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AUF EINEN BLICK

— Die Weltwirtschaft wird derzeit durch den Iran- - Die Beschaftigung wird in diesem Jahr um
Krieg und den damit einhergehenden Energie- 0,4 % und im kommenden Jahr um 0,1 %

preisschock belastet. In der Folge schwacht sich
das Wachstum des Welthandels von 4,5 % im
vergangenen Jahr auf 3,0 % in diesem Jahr ab,
bevor es 2027 wieder auf 3,5 % ansteigen wird.

— Die deutsche Konjunktur wird sich im Jahr 2026
aufgrund des Energiepreisschocks deutlich ab-
schwachen und die zuvor angelegte Erholung
kommt zum Erliegen. Im Jahresdurchschnitt
2026 wird das BIP um 0,6 % zunehmen und
2027 um 0,9 %.

— Vor dem Ausbruch des Iran-Kriegs wurde damit
gerechnet, dass sich im Jahr 2026 das Wachs-
tum der Binnenkonjunktur beschleunigen wir-
de, da zum einen eine weitere Erholung des
privaten Konsums als Folge steigender Real-
einkommen abzusehen war, zum anderen die
Fiskalpolitik erhebliche Impulse setzt. Diese
positive Entwicklung wird nun von dem neuerli-

zurlickgehen. Die Arbeitslosenquote wird um
0,1 Prozentpunkte in diesem Jahr auf 6,4 % zu-
nehmen und im kommenden Jahr 6,3 % betra-
gen. Die Verbraucherpreise werden aufgrund
des Energiepreisschocks im Jahr 2026 um
2,8 % und im Jahr 2027 um 2,3 % zunehmen.
Das Budgetdefizit steigt bei einer deutlich ex-
pansiven Ausrichtung der Fiskalpolitik auf 3,8 %
bzw. 4,2 % in den Jahren 2026 und 2027.

Folgt auf die jlingste Vereinbarung zwischen den
USA und dem Iran in den nachsten \WWochen eine
vollstandige Offnung der StraRe von Hormus,
konnte der Roholpreis zugig auf das Niveau von
Ende 2025 fallen und eine glnstigere Entwick-
lung ware realistisch.

BIP-Wachstum in %

chen Energiepreisschock Uberlagert.
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IRAN-KRIEG VERLANGERT
STAGNATION

Die deutsche Konjunktur wird sich im Verlauf des
Jahres 2026 aufgrund des Energiepreisschocks
infolge des Iran-Kriegs erneut abschwachen. Da-
mit steigt die Gefahr, dass die urspriinglich ange-
legte konjunkturelle Erholung erneut zum Erliegen
kommt. Im Jahr 2025 verzeichnete Deutschland
mit 0,2 % erstmals seit dem Jahr 2022 ein positi-
ves Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im
Jahresdurchschnitt. Das Wachstum war dabei aus-
schlie3lich von der Binnennachfrage getrieben, die
einen positiven Wachstumsbeitrag von 1,7 Prozent-
punkten lieferte, wahrend der AuRenhandel das
gesamtwirtschaftliche Wachstum um 1,5 Prozent-
punkte dampfte.

Vor dem Ausbruch des Iran-Kriegs wurde damit

gerechnet, dass sich im Jahr 2026 das Wachstum
der Binnenkonjunktur noch einmal beschleunigen
wirde, da zum einen eine weitere Erholung des pri-
vaten Konsums als Folge steigender Realeinkom-
men abzusehen war, zum anderen die Fiskalpolitik
erhebliche positive Impulse durch das Sonderver-
mogen Infrastruktur und Klimaneutralitat sowie mi-
litarische Beschaffungen setzt (Breuer et al. 2025).
Dieses positive Szenario wurde mit dem Iran-Krieg
und der Energiepreiskrise beendet und die Binnen-
konjunktur wird von den Folgen des lIran-Kriegs
geschwacht. Laut IMK Konjunkturindikator ist die
Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft
in den nachsten drei Monaten eine Rezession
durchlauft, zum Datenstand Ende Mai auf 24,7 %
gesunken, nach 32,2 % im Vormonat (> Abbildung G
auf Seite 19, »Abbildung | auf Seite 21). Sie ist aber
deutlich hoéher als vor Ausbruch des Iran-Kriegs im
Februar (11,6 %).
Aufgrund der durch den Iran-Krieg verursachten
Energiepreisanstiege und ihrer Folgen durften die
Konsumausgaben der privaten Haushalte sowie
die Investitionen von Unternehmen nun zurlck-
haltender ausfallen. Dabei werden die mit dem
Energiepreisschock einhergehenden Kaufkraftver-
luste den realen Verbrauch der privaten Haushalte
senken. Zudem werden erhohte Produktionskos-
ten und die ebenfalls mit dem Iran-Krieg einher-
gehende erhohte Unsicherheit Uber den weiteren
konjunkturellen Verlauf die Investitionsneigung re-
duzieren. Absehbare Zinserhohungen der Europa-
ischen Zentralbank dirften diese Abschwachung
noch einmal verstarken. Sowohl die Bau- als auch
die Ausristungsinvestitionen durften sich unter
diesen Bedingungen deutlich schwacher entwi-
ckeln als noch bis vor Kurzem erwartet. Im lau-
fenden Jahr werden die dampfenden Effekte des
neuerlichen Energiepreisschocks die expansiven
finanzpolitischen Impulse nahezu vollstandig tber-
lagern. Im kommenden Jahr durften die Wirkun-
gen der expansiven fiskalpolitischen MalRhahmen
Uberwiegen und damit spurbar zum Wachstum der
Bau- und Ausrlstungsinvestitionen beitragen.

Tabelle1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2024 2025 2026 2027

Verwendung'
Private Konsumausgaben? 05 1,3 03 06
Staatskonsum 2,6 1,5 3,6 16
Ausriistungsinvestitionen 54 -1,6 -0,3 0,8
Bauinvestitionen -3.4 -0,8 -0,8 35
Sonstige Anlageninvestitonen 0,2 38 3,0 3,3
Exporte 21 0,9 0,3 1,5
Importe -0,6 31 0,1 21
Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,2 0,6 0,9
Preise
Bruttoinlandsprodukt 31 3,0 2,7 2,3
Konsumausgaben® 24 26 29 24
Importe -0,4 0,8 1,3 -1,6
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 2,2 22 28 2,3
Einkommensverteilung
Arbeithehmerentgelte 55 50 4,0 34
Gewinne® 8,1 1,2 14 30
Volkseinkommen 15 34 33 3,3
Nachrichtlich:
Tarifldhne (Stundenbasis) 48 2,7 2,5 2,6
e
Lohndrift 0,6 1,9 0,9 04
Bruttoléhne und -gehalter 55 4,6 3.8 3.2

Bruttoldhne und -gehalter

je Beschaftigten 52 45 41 3,2

Entstehung
Erwerbstatige 0,1 0,0 -0,4 -0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,2 0,7 0,2
Arbeitsvolumen -0,2 0,2 0,3 0,1
Produktivitat (je Stunde) -0,3 0,4 0,3 08
Bruttoinlandsprodukt' -0,5 02 06 09

Nachrichtlich:
Erwerbslose“, in 1000 1.490 1.666 1.726 1.709
Erwerbslosenquote®, in % 3.1 35 36 36
Arbeitslose®, in 1000 2787 2948 2991  2.989
Arbeitslosenquote”, in % 6,0 6,3 6,4 6,3
Lohnstiickkosten (je Stunde) 5,6 45 3,2 2,4
Budgetsaldo, in % des BIP 2,7 2,8 -3,8 4,2

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- IMK
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2026 Prognose des —
IMK
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Vom AufBenhandel wird im Prognosezeitraum
per saldo kein nennenswerter Wachstumsbeitrag
kommen. Damit bremst er — anders als in den ver-
gangenen Jahren — wenigstens die Wirtschaft nicht
mehr. Insgesamt kumulierten sich die Wachstums-
beitrdage des Aufllenhandels der Jahre 2022 bis
2025 auf -3,4 Prozentpunkte. Die Binnennachfrage
verzeichnete im selben Zeitraum Wachstumsbei-
tradge von kumuliert +4,0 Prozentpunkten.

Im Jahresdurchschnitt 2026 wird das BIP um
0,6 % zunehmen, im Jahresverlauf mit 0,3 % in-
folge der Energiepreiskrise schwacher. Im nachs-
ten Jahr nimmt die konjunkturelle Erholung etwas
Fahrt auf. Das BIP wird im Durchschnitt des Jahres
2027 um 0,9 % zunehmen, im Jahresverlauf um
1,3 % (Tabelle 1, =Tabelle 4 auf Seite 7, >Tabelle 5 auf
Seite g), = Abbildung 1 auf Seite 8).

WIRTSCHAFTSPOLITISCHER RAHMEN

Fiskalpolitik spilirbar expansiv

Die Fiskalpolitik ist im Prognosezeitraum insgesamt
expansiv ausgerichtet — vor allem wegen hoher und
weiter steigender Ausgaben fur Verteidigung und
Infrastruktur. Im kommenden Jahr ist im Zuge des
Gesetzes zur Stabilisierung der Beitragssatze in der
Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) aber auch
mit erheblichen Ausgabenkirzungen und erneuten
Beitragssatzerhohungen in der GKV zu rechnen. Der
Gesetzentwurf der Bundesregierung sieht Konsoli-
dierungsmafRnahmen im Umfang von tber 16 Mrd.
Euro vor, die groRteils in der Prognose berlicksich-
tigt werden. Der Schwerpunkt der MaRnahmen
liegt auf der Ausgabenseite. Mehreinnahmen sind
unter anderem durch eine einmalige zusatzliche
Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze vorge-
sehen. Die aktuelle Prognose unterstellt auch An-
passungen von Grundfreibetrag, Kindergeld und
Kinderfreibetrag, um das Existenzminimum von der
Einkommensteuer zu befreien. Zusatzlich wirken
die Abschreibungserleichterungen aus dem steuer-
lichen Investitionssofortprogramm. Weitere Mal3-
nahmen sind das Aussetzen bei der Anhebung des
nationalen CO _-Preises und ein Industriestrompreis
mit Entlastungen von 1,5 Mrd. Euro. Insgesamt er-
gibt sich ein expansiver Impuls in Héhe von 0,8 %
des BIP im Jahr 2026 und von 0,6 % des BIP im
Jahr 2027.

Monetdre Rahmenbedingungen verschlechtern
sich weiter

Obwohl sich der Energiepreisschock infolge des
Iran-Kriegs bisher nahezu ausschlie3lich in den
Preisen von Kraftstoffen und Heizol niederschlagt,
signalisiert die Europaische Zentralbank bereits
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seit Marz 2026, dass sie die Leitzinsen erhohen
wird. Entsprechend zogen die Kapitalmarktzinsen
und damit auch die Finanzierungsbedingungen der
Unternehmen an. Die durchschnittlichen Rendi-
ten zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum und
in Deutschland lagen im Mai 2026 mit 3,4 % bzw.
2,9 % um 0,2 Prozentpunkte hoher als im Janu-
ar 2026. Der Euro blieb mit 1,16 US-Dollar je Euro
knapp 13 % Utber dem Niveau von Januar 2025 und
3,5 % starker als ein Jahr zuvor. Darliber hinaus
haben sich die Kreditvergabebedingungen im Euro-
raum verscharft, besonders stark und nunmehr das
sechste Quartal in Folge in Deutschland (= Abbildung
H auf Seite 20).

Trotz der eingetriibten wirtschaftlichen Aussich-
ten fur Deutschland und den Euroraum insgesamt
ist in diesem Jahr mit zwei Zinsschritten in Hohe
von 25 Basispunkten zu rechnen; im kommenden
Jahr dirfte die EZB dann einen Zinsschritt zurlick-
nehmen (Tabelle 2). Da das Szenario eines innerhalb
weniger Monate beendeten Iran-Kriegs zunehmend
unwahrscheinlich wird, basiert die vorliegende Pro-
gnose zudem auf einem durchgéangig hoheren Pfad
flr den Roholpreis als in der IMK-Fruhjahrsprogno-
se von Ende Marz (Breuer et al. 2026). Es wird nun-
mehr unterstellt, dass der Preis der Nordseesorte
Brent auch am Ende des Prognosezeitraums mit 75
US-Dollar je Fass noch mehr als 10 US-Dollar teurer
ist als im Dezember 2025.

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2025 2026 2027

Dreimonats-Euribor (%) 2,2 24 24

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (Euroraum) (%) 31 35 33

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%)

Wechselkurs (USD/EUR) 113 117 118

43 45 4,6

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegentiber 40 Landern)'

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands (gegeniiber 60 Léndern)*

96,1 972 979

925 932 934

Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily, EUR) 36 44 36

2,7 25 2,6

Rohélpreis (Brent, USD) 69 93 76

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; US Energy Information Administra- M
tion; Europaische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond; Statisti- =
sches Bundesamt; ab 2026 Prognose des IMK.



Tankrabatt dampft Inflation in Deutschland

Die Auswirkungen des Irankriegs spiegeln sich bis-
her grof3tenteils im deutlich hoheren Roholpreis wi-
der. So ist der Anstieg der Inflationsrate von 2,0 %
im Euroraum (HVPI) und 1,8 % in Deutschland (VPI)
im Dezember 2025 auf 3,0 % im Euroraum bzw.
2,9 % in Deutschland im April 2026 vollstandig
durch den Anstieg der Kraftstoff- und Heizolpreise
zu erklaren. Der Inflationsbeitrag von Kraftstoffen
und Heizol nahm im selben Zeitraum in Deutsch-
land um 1,07 Prozentpunkte zu und im Euroraum
mit 1,14 Prozentpunkten sogar starker als die In-
flationsrate. Da die Energiepreise im Mai 2026 im
Euroraum mit 10,8 % ebenso stark zulegten wie im
Vormonat, dirfte diese Einschatzung angesichts
des Anstiegs der Inflationsrate auf 3,2 % flr den
Euroraum im Wesentlichen weiterhin zutreffen.
In Deutschland trugen Kraftstoffe und Heizol im
Mai 2026 0,8 Prozentpunkte zur Inflationsrate von
2,6 % bei und blieben damit ebenfalls der entschei-
dende Faktor.

Fir den Rickgang der Inflationsrate in Deutsch-
land im Mai 2026 gibt es im Wesentlichen zwei
Griinde: So ist der Rohodlpreis von durchschnittlich
117 US-Dollar je Fass der Nordseesorte Brent im
April 2026 auf 107 US-Dollar im Mai 2026 gesun-
ken. Gewichtiger war allerdings der ab Mai 2026
fir zwei Monate geltende Tankrabatt in Hohe von
17 Cent pro Liter. Dieser senkt die Inflation bei voll-
standiger Weitergabe an die Verbrauchenden um
0,34 Prozentpunkte (Dullien, Rietzler und Tober
2026). Laut ADAC und Destatis sanken die Preise
flr Super E10 und Diesel zwischen April und Mai
2026 um knapp 13 bzw. gut 27 Cent je Liter," wo-
bei der Dieselpreis in den ersten zwei Monaten des
Iran-Kriegs deutlich starker gestiegen war. Auf-
grund zusétzlicher Einflussfaktoren auf die Olpreis-
komponente der Kraftstoffpreise — insbesondere
Raffinerie- und Transportkosten sowie der leichten
Abwertung des Euro - ist eine prazise Bestimmung
der Weitergabe des Tankrabatts schwierig. Die Mo-
nopolkommission (2026) geht gleichwohl davon
aus, dass dieser bislang uberwiegend an den Zapf-
saulen weitergegeben wurde.

Der Tankrabatt ist eine vertretbare und zielgerich-
tete MaRRnahme, die die am starksten betroffenen
Haushalte — Familien mit geringen und mittleren
Einkommen - vorlibergehend besonders entlastet
(Dullien, Rietzler und Tober 2026). Im gunstigsten
Fall wirde der Roholpreis im Juli — dem ersten Mo-
nat nach dem Tankrabatt — bereits deutlich sinken
und der Tankrabatt gezielt die Preisspitze abfangen.
Zwar ist dieses Szenario weiterhin moglich, aber
unter den aktuellen Annahmen der Prognose wird
der Roholpreis im Juli 2026 etwa auf dem Niveau
vom Juni liegen, sodass die Inflationsrate im Juli

1 Siehe Dashboard Destatis und ADAC.

2026 durch das Auslaufen des Tankrabatts einen
Sprung von 0,3 Prozentpunkten machen und bis
Februar 2027 bei knapp 3 % liegen diirfte.

Geldpolitischer Straffungsbedarf derzeit nicht
absehbar

Der im Mai ebenfalls zu beobachtende Anstieg der
Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel sollte
nicht als Anzeichen von Persistenz der Inflation ge-
wertet werden. Dafur ist der Zeitraum schlicht zu
kurz. Stattdessen wirken hier insbesondere die di-
rekten Effekte der Roholpreise auf die Preise von
Fligen und Pauschalreisen durch sowie die friihe
Lage von Ostern, die die Kernrate im Vormonat
dampfte und im Mai entsprechend erhohte. Aber
auch indirekte Effekte durch hohere Produktions-
und Transportkosten im In- und Ausland durften
sich bald verstarkt bemerkbar machen. Die Inflati-
on erhalt Persistenz allerdings nur durch sogenann-
te Zweitrundeneffekte, also Lohnsteigerungen, die
die Uberhohte Inflation widerspiegeln und damit
weitere Preissteigerungen nach sich ziehen. Blei-
ben diese aus, kann eine Zentralbank auch durch
einen Preisschock, der sich nicht zurlckbildet,
hindurchschauen. Sie misste es sogar tun, da ein
dauerhafter Preisschock ohne Zweitrundeneffekte
die Inflation nur voriibergehend erhoht. Bremst die
Zentralbank mittels Zinserhohungen dennoch die
Wirtschaft, verringert sich die inlandisch bestimm-
te Inflationsdynamik — die zugrundeliegende Infla-
tion — mit der Folge, dass die Inflation nach dem
Durchwirken des Preisschocks zu niedrig ausfallt.

Derzeit ist es sogar noch zu friih, um abschatzen
zu konnen, ob der aktuelle Preisschock dauerhaft
oder temporar ausfallt, geschweige denn, ob es
nennenswerte Zweitrundeneffekte geben wird. Zu-
dem lasten nicht nur der Anstieg der Rohdl- und
Erdgaspreise sowie die erhohte Unsicherheit infol-
ge des Iran-Kriegs auf der Wirtschaft, sondern auch
die Aufwertung des Euro, der erdriuckende Wett-
bewerb durch chinesische Unternehmen und die
US-Zolle. Hinzu kommen das bereits zuvor erhohte
Niveau der Energiepreise, die gestiegene Unsicher-
heit und die weiteren Belastungen infolge des nun
bereits vier Jahre wahrenden Ukraine-Kriegs. Eine
geldpolitisch induzierte Rezession erscheint vor
diesem Hintergrund nicht zielfihrend.

Selbst in dem nun angenommenen adversen
Iran-Krieg-Szenario durfte die Inflation im kommen-
den Jahr wieder bei 2,2 % (Euroraum) bzw. 2,3 %
(Deutschland) liegen, nach jeweils 2,8 % in diesem
Jahr. Gelingt bereits im Sommer eine vollstandige
Offnung der StraBe von Hormus, ohne dass zuvor
weitere Energieinfrastruktur zerstort wird, konn-
te der Roholpreis sogar zligig auf das Niveau von
Ende 2025 fallen. In diesem Fall wirde die Inflation
im kommenden Jahr sogar unter 2 % liegen, nach
einem ebenfalls geringeren Anstieg in diesem Jahr
(Breuer et al. 2026).
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Stagnationsrisiken durch Iran-Krieg

Allerdings besteht auch das Potential eines gewalti-
geren Schocks, wenn die Kriegshandlungen anhal-
ten und die bisher als Puffer zur Verfligung stehen-
den Roholreserven zur Neige gehen. Dann wurden
sich auch die bereits bestehenden Engpasse bei
Dungemitteln, Halbleitern sowie Helium verschar-
fen und die Knappheit von Erdgas ware mit dem
nahenden Winter ein zunehmendes Problem.

In der Folge wirden nahezu alle Gltergruppen
deutliche Preissteigerungen verzeichnen und die
GroRe des Schocks wirde Zweitrundeneffekte
wahrscheinlicher machen. Die hoheren Energieko-
sten wirden energieintensive Industrien besonders
stark belasten und den Deindustrialisierungspro-
zess in Deutschland weiter vorantreiben, und zwar
umso starker, je starker die EZB die geldpolitischen
Zugel anzieht.

Auf diesen Fall missen die Regierungen der
Eurolander vorbereitet sein, um rasch MaRnahmen
ergreifen zu konnen, die nicht nur die Bevolkerung
entlasten, sondern auch der Gefahr von Zweitrun-
deneffekten entgegenwirken (Dao et al. 2023, Dul-
lien und Tober 2024). Hier ware etwa ein Absenken
der Mehrwertsteuer auf Lebensmittel oder eine
Senkung der Stromsteuer denkbar, aber auch eine
Neuauflage der Inflationsausgleichspramie (Dul-
lien, Tober und Rietzler 2026). Darlber hinaus wa-
ren MalRnahmen zur Verringerung des Verbrauchs
fossiler Energien erforderlich, wie die Einfliihrung
einer generellen Hochstgeschwindigkeit auf Auto-
bahnen, autofreie Sonntage, Homeoffice-Pflicht,
soweit moglich, und die energetische Sanierung
von Gebauden. Als Lehre aus dem Preisschock
2022 sollten zudem der Strompreis vom Gaspreis
entkoppelt und Blaupausen flir Energiepreisbrem-
sen und Ubergewinnsteuern erarbeitet werden.

GLOBALES WIRTSCHAFTSWACHSTUM
VERLANGSAMT SICH

Vor dem Ausbruch des Iran-Kriegs wuchs die Welt-
wirtschaft angesichts der zunehmenden geopoliti-
schen Fragmentierung und handelspolitischen Un-
sicherheit durch die US-Zolle noch uberraschend
robust. Ein sich langsam entwickelnder Investiti-
onszyklus im Zusammenhang mit dem Kl-Boom in
den USA und begrenzte chinesische Investitionssti-
muli leisteten wichtige Unterstutzung fur die inter-
nationale Konjunktur. Auch die Wirtschaftsaktivitat
in der EU legte aufgrund binnenwirtschaftlicher
Krafte moderat zu, wahrend der Inflationsdruck
weiter nachliel3.

Der Iran-Krieg hat die Lage grundlegend ver-
andert und zu einem weltweiten Energiepreis-
schock geflihrt. Die faktische Sperrung der Stral3e
von Hormus hat den Seetransport von Rohol und
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Flussigerdgas (LNG) unter Berucksichtigung der
vermehrten Durchleitung auf Landwegen um min-
destens 10 % eingeschrankt. Zudem haben gezielte
Angriffe auf die Energieinfrastruktur in der Region
erhebliche Schaden an regionalen Raffineriekapazi-
taten verursacht. Das globale BIP-Wachstum wird
angesichts des Energiepreisschocks 2026 bei his-
torisch schwachen knapp 3 % liegen und sich 2027
nur leicht beschleunigen.

Der Welthandel verbucht einen kraftigen Riick-
gang des Wachstums von 4,5 % im Vorjahr auf
3,0 % im Jahr 2026, bevor er im Jahr 2027 wieder
um 3,5 % zunimmt. Die Aussichten fur die USA -
als bedeutendem Nettoenergieexporteur — bleiben
angesichts zuletzt robuster Arbeitsmarktdaten und
gestutzt durch den Investitionszyklus im Bereich
der kunstlichen Intelligenz verhalten optimistisch.
In China durfte sich das Wachstum aufgrund des
wenig dynamischen Konsums der privaten Haus-
halte allmahlich abschwachen. Auch haben sich
die Aussichten fir die anderen energieimportie-
renden Volkswirtschaften verschlechtert. Darunter
befinden sich viele Schwellenlander, insbesondere
in Asien, die im Vorjahr noch kraftig zum weltwirt-
schaftlichen Wachstum beigetragen haben.

Nachdem das BIP-Wachstum im Euroraum
2025 1,5 % betrug, wird es sich im Jahr 2026
auf 0,4 % verlangsamen. Die kraftige Abschwa-
chung ist Uberwiegend auf die verschlechterten
Kaufkraftaussichten und zu einem geringeren Teil
auf irische Sondereffekte im Zusammenhang mit
multi-national operierenden Unternehmen zuruck-

Tabelle 3
Okonomische Aktivitat in den Volkswirtschaften
wichtiger Handelspartner
in %
2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt

USA 2,1 2,0 1,7

Euroraum 1,5 04 11
Arbeitslosigkeit

USA 44 44 45

Euroraum 6,3 6,2 6,2
Verbraucherpreise

USA (CED) 2,6 33 22

Euroraum (HVPI) 2,1 2,8 2,2
Welthandel 45 3,0 3,5

Quellen: Berechnungen des IMK mit NiGEM; ab 2026 Prognose des IMK
IMK —



zufiithren.? Die Auswirkungen des Energiepreis-
schocks durften bis ins Jahr 2027 zu spuren sein,
wobei sich das BIP-Wachstum bei nachlassendem
Preisdruck auf 1,1 % erhohen und die Inflation auf
2,2 % zuriickgehen wird (Tabelle 3).

ERNEUTE ABSCHWACHUNG DER
DEUTSCHEN KONJUNKTUR

Die deutsche Konjunktur wird sich im Prognose-
zeitraum durch den Energiepreisschock infolge des
Iran-Kriegs erneut abschwachen. Sowohl die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte als auch die
Investitionen von Unternehmen durften deutlich zu-
ruckhaltender ausfallen, als dies noch vor Kurzem
erwartet worden ist. Auf der anderen Seite werden
die Investitionen in Bauten und Ausristungen im
Prognosezeitraum erheblich durch expansive fiska-
lische MaRnahmen stimuliert. Vom Aufienhandel
werden per saldo keine Wachstumsimpulse ausge-
hen. Im Jahresdurchschnitt 2026 wird das BIP um
0,6 % zunehmen, im Jahresverlauf mit 0,3 % infol-
ge der Energiepreiskrise schwacher. Im nachsten
Jahr setzt sich die konjunkturelle Erholung wieder
fort. Das BIP wird im Durchschnitt des Jahres 2027
um 0,9 % zunehmen, im Jahresverlauf um 1,3 %
(Tabellen 1 und 4, Abbildung 1).

Exportentwicklung bleibt schwach

Angesichts der schwierigen Rahmenbedingungen
war das Exportwachstum im ersten Quartal 2026
Uberraschend stark (3,3 % gegeniber dem Vor-
quartal). MaRRgeblich fur die kraftige Zunahme war
der enorme Anstieg der Dienstleistungsexporte
(9,6 %), der jedoch im Wesentlichen darauf beru-
hen durfte, dass das Saisonbereinigungsverfahren
Probleme hat, das veranderte Saisonmuster am ak-
tuellen Rand herauszufiltern. Im Prognosezeitraum
bleiben die Herausforderungen fir die deutsche

2 Das BIP-Wachstum des Euroraums im ersten Quar-
tal 2026 wurde nach Veroffentlichung eines drasti-
schen Ruckgangs des irischen BIP (-12,1 %) von 0,2 %
auf -0,2 % korrigiert. Die Tatsache, dass das irische BIP
durch wenige sehr groRe US-Unternehmen stark beein-
flusst werden kann, die dort aus steuerlichen Griinden
Produktionsstandorte und den steuerlich relevanten
Sitz fur die Verbuchung immaterieller Vermogenswerte
unterhalten, fihrt dazu, dass das vom statistischen Amt
Irlands bevorzugte Maf der Wirtschaftsaktivitat nicht das
BIP, sondern das modifizierte Bruttonationaleinkommen
ist. Das erste Quartal 2026 ist stark durch die Pharma-
industrie gepragt. Nach auRergewohnlich hohen Expor-
ten 2025 vor Einfihrung neuer US-Zo6lle normalisierte
sich der Pharmaexport zu Jahresbeginn 2026, was zum
Rickgang der gesamten Guterexporte beigetragen hat.
Gleichzeitig deuten die stark gestiegenen Importe dar-
aufhin, dass in den Lagern Vorprodukte wieder aufgefllt
wurden.

Tabelle 4

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2025 2026 2027

Statistischer Uberhang am Ende

. 1 0,1 0,1 0,1
des Vorjahres

Jahresverlaufsrate? 04 03 13

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 03 03 08

Kalendereffekt’ 0,1 0,3 0,1

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 0,2 0,6 0,9

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.
3 In% desBIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK
Prognose des IMK. e

Exportindustrie gewaltig, weil die Nachfrage aus
China nach Erzeugnissen aus Deutschland weiter
zuruckgeht und hohe Zolle sowie anhaltende Unsi-
cherheit den transatlantischen Warenverkehr wei-
terhin belasten. Hinzu kommt, dass die Nachfrage
aus dem Euroraum, die die Ausfuhren Deutsch-
lands im vergangenen Jahr noch mafRgeblich ge-
stlitzt hatte, an Schwung verliert.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um
1,9 % zunehmen, im kommenden Jahr mit 1,6 %
dann etwas schwacher. Aufgrund des statistischen
Unterhangs aus dem Vorjahr in Hohe von knapp
2 % nehmen die Exporte 2026 im Jahresdurch-
schnitt lediglich um 0,3 % zu, 2027 betragt das
Plus dann 1,5 %.

Die Importe werden zu Beginn des Prognose-
zeitraums aufgrund nachlassender Binnennachfra-
ge und rucklaufiger Exporte zunachst deutlich sin-
ken, im weiteren Verlauf dann aber wieder moderat
expandieren. Alles in allem werden die Einfuhren
von Waren und Dienstleistungen in diesem Jahr im
Verlauf um 0,4 % zurtickgehen und im kommenden
Jahr um 2,2 % zunehmen. In jahresdurchschnitt-
licher Betrachtung nehmen die Importe 2026 um
0,1% zu, 2027 betrdgt der Zuwachs dann 2,2 %.
Damit liefert der Auf3enhandel in diesem Jahr einen
kleinen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum (0,1
Prozentpunkte), im nachsten Jahr ist der Wachs-
tumsbeitrag des Aufdenhandels dann wieder nega-
tiv (-0,2 Prozentpunkte).

Die Preise fur Erdol und Gas sind in der ers-
ten Jahreshalfte 2026 aufgrund des Kriegs in der
Golfregion und der Unpassierbarkeit der Stralde
von Hormus deutlich gestiegen. Der Prognose liegt
die Annahme zugrunde, dass fossile Energietrager
in ausreichendem MalRe verflgbar sind, um die
globale Nachfrage zu decken, so dass der Preis flr
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importierte Energietrager im Verlauf des Prognose-
zeitraums wieder deutlich nachgeben durfte. Diese
Entwicklung wird sich in den Auf3enhandelsdefla-
toren niederschlagen. In diesem Jahr werden beide
Deflatoren im Durchschnitt um jeweils 1,3 % stei-
gen. Im kommenden Jahr wird dann der Import-
deflator um 1,6 % und der Exportdeflator um 1,3 %
zurtiickgehen. Die Terms of Trade bleiben somit im
Jahr 2026 konstant und verbessern sich im Jahr
2027 leicht (Tabellen 1 und 5, Abbildung 1).

Hohe Energiepreise bremsen Konsum

Der private Verbrauch hatte im Jahr 2025 mit einem
Anstieg von 1,3 % und einem Wachstumsbeitrag
von 0,7 Prozentpunkten merklich zur Expansion der
Binnennachfrage beigetragen. Im laufenden Jahr
wird sich diese dynamische Entwicklung wegen
des inflationsbedingten Kaufkraftverlusts infolge
des Iran-Kriegs nicht fortsetzen. Zwar dirften die
Bruttolohne und -gehalter in den Jahren 2026 und
2027 um 3,8 % bzw. 3,2 % zunehmen (nach 4,6 %
im Jahr 2025). Aber die Verbraucherpreise werden
infolge des Energiepreisschocks in diesem Jahr um
2,8 % und 2027 um 2,3 % steigen (2025: 2,2 %)
und damit einen betrachtlichen Teil der Lohnstei-
gerungen aufzehren. Zudem werden die lohnbezo-
genen Steuern und Beitrage infolge von progres-
sionsbedingten Mehreinnahmen und Erhéhungen
der Beitrage schneller zulegen als die Bruttolohne
und -gehalter, sodass die Nettolohne und -gehalter
in diesem Jahr nominal nur um 3,4 % zunehmen
und 2027 um 2,7 %. Die verfligbaren Einkommen
werden insgesamt in beiden Jahren um 3,1 % bzw.
2,9 % zunehmen.

Die nominalen Konsumausgaben werden auch
infolge der Preissteigerungen in beiden Jahren
um 3,2 % bzw. 3,0 % steigen. Dabei ist zu beriick-
sichtigen, dass das am GfK-Konsumklimaindex ge-
messene Konsumentenvertrauen seit Februar 2026
dreimal Mal in Folge deutlich zurickgegangen ist,
bevor es sich im Juni leicht erholen konnte.

Die Sparquote wird in beiden Jahren leicht sin-
ken und 10,1 % bzw. 10,0 % betragen. Alles in al-
lem wird der reale private Konsum im Jahresdurch-
schnitt 2026 noch um 0,3 % zunehmen, im Jahres-
verlauf sinkt er sogar um 0,4 %. Im kommenden
Jahr dirfte er im Durchschnitt wieder um 0,6 %
steigen, im Verlauf jedoch bereits wieder um 1,1 %.

Die privaten Konsumausgaben werden im Pro-
gnosezeitraum keinen erheblichen Beitrag flir das
gesamtwirtschaftliche Wachstum liefern. In die-
sem Jahr betragt der Wachstumsbeitrag 0,1 und im
kommenden Jahr 0,3 Prozentpunkte (Tabellen 1 und 5,
Abbildung 1).

Tabelle 5

Wachstumsheitrage der Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten

2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt? 02 06 09
Inlandsnachfrage 1,7 05 1,1
Konsumausgaben 1,0 1,0 0,7
Private Haushalte 0,7 0,1 0,3
Staat 03 08 04
Anlageinvestitionen 0,0 0,2 05
Ausriistungen -0,1 0,0 0,0
Bauten -0,1 -0,1 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1
Vorratsveranderung 0,7 -0,6 0,0
AuRenbeitrag -1,5 0,1 0,2
Ausfuhr -0,4 0,1 0,6
Einfuhr -1,2 0,0 0,8

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK
Prognose des IMK. -

Ausrustungsinvestitionen zwischen Riistung
und Abschwung

Die Investitionen in Ausristungen durften im Pro-
gnosezeitraum eine Trendwende vollziehen. Nach-
dem diese in den Vorjahren noch deutlich ricklau-
fig waren (-5,4 % und -1,6 % in den Jahren 2024
und 2025), zeichnete sich vor dem lIran-Krieg eine
deutliche Aufhellung durch die expansive Fiskalpo-
litik sowie die sich verbessernden konjunkturellen
Aussichten ab. Die mit dem Iran-Krieg einhergehen-
de Inflation und Unsicherheit haben diese Entwick-
lung nun erneut zurlickgeworfen. Zwar werden die
expansiven MafRnahmen der Bundesregierung ihre
Wirkung entfalten und insbesondere die bereits
im Vorjahr spurbare Ausweitung der militarischen
Beschaffungen tragen zur auRerordentlich dynami-
schen Entwicklung der offentlichen Ausristungs-
investitionen bei. Jedoch verhindert der neuerliche
Energiepreisschock und die damit einhergehende
konjunkturelle Flaute eine Ubertragung dieser Im-
pulse in insgesamt dynamischere private Ausrus-
tungsinvestitionen. Die wirtschaftspolitische Unsi-
cherheit und die Antizipation weiterer kontraktiver
MaRnahmen sowohl der Bundesregierung als auch
der EZB tragt zudem nicht zu einer positiven Erwar-
tungsbildung bei den Investoren bei.

Wahrend sich im vergangenen Jahr der Ab-
wartstrend bei den privaten Ausrlstungsinvesti-
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tionen weiter fortsetzte, stiegen die staatlichen
Ausrustungsinvestitionen aufgrund der massiv
gesteigerten militarischen Beschaffungen merk-
lich an. Jedoch konnte die im Vorjahr angelegte
dynamische Entwicklung der offentlichen Ausris-
tungen im ersten Quartal des Jahres 2026 nicht
fortgesetzt werden. Nach einem Anstieg um 41,3 %
im Schlussquartal 2025, fielen diese um 20,2 % im
ersten Quartal 2026. Dennoch wird fur den weite-
ren Jahresverlauf davon ausgegangen, dass die Di-
chotomie zwischen dynamischen staatlichen und
negativen privaten Ausrustungsinvestitionen erhal-
ten bleibt.

Alles in allem werden die Ausrustungsinvestitio-
nen 2026 im Jahresdurchschnitt um 0,3 % abneh-
men und 2027 um 0,8 % zunehmen. Am Ende des
Prognosezeitraums werden die Ausrustungen das
Vorkrisenniveau des Jahres 2019 immer noch um
rund 10 % unterschreiten (Tabelle 1, Abbildung 1).

Gedampfte Erholung der Baukonjunktur

Nach einem flinfjahrigen Abschwung zeichnet sich
bei den Bauinvestitionen eine Bodenbildung ab.
Im Jahr 2025 fielen diese noch einmal um jahres-
durchschnittlich 0,8 % und auch der Jahresauftakt
war mit -2,5 % deutlich negativ. Im Verlauf des
Prognosezeitraums ist jedoch mit einer langsam
anziehenden Baukonjunktur zu rechnen. So durften
die Impulse aus dem Sondervermogen Infrastruk-
tur und Klimaneutralitat (SVIK) den Tiefbau weiter
anregen. Zudem deuten die Auftragseingange im
Bauhauptgewerbe sowie die Baugenehmigun-
gen auf eine baldige Belebung auch der privaten
Wohnungsbauinvestitionen hin. Allerdings ist die
Lage fragil: Zuletzt hatte sich das ifo Geschaftskli-
ma fir den Wohnungsbau deutlich abgeschwacht.
Auch hier durfte die angelegte Erholung von den
Folgen des Iran-Kriegs und des neuerlichen Ener-
giepreisschocks zurlickgeworfen werden. So
klagen Unternehmen uber Engpasse bei wichti-
gen Materialien und beflrchten verschlechterte
Finanzierungsbedingungen.

Alles in allem sinken die Bauinvestitionen 2026
im Jahresdurchschnitt nochmals um 0,8 %, bevor
sie im kommenden Jahr um 3,5 % zunehmen (Abbil-
dung 1, Tabelle 1). Zum Jahresende 2027 wird das Vor-
krisenniveau der Bauinvestitionen (viertes Quartal
2019) noch um mehr als 10 % unterschritten.

Arbeitsmarkterholung verzogert sich

Die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland lei-
det schon langer unter der konjunkturell bedingt
schwachen Arbeitsnachfrage als Folge der anhal-
tenden Polykrise. Aktuell verzogern die negativen
wirtschaftlichen Auswirkungen des andauernden
Iran-Kriegs die Erholung am Arbeitsmarkt aber-
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mals, sodass eine leichte Verbesserung erst 2027
eintreten durfte.

Das Arbeitsvolumen nimmt im Jahresdurch-
schnitt 2026 zwar um 0,3 % zu und im darauffol-
genden Jahr um 0,1 %. Diese Anstiege sind aber
allein auf die hohere Anzahl an Arbeitstagen zu-
ruckzufihren. Die Erwerbstatigkeit durfte dagegen
dieses Jahr um durchschnittlich 0,4 % zurlickge-
hen und im Jahresdurchschnitt 2027 nochmals
leicht um 0,1 % — wobei in der zweiten Jahres-
héalfte wieder ein leichter Beschaftigungszuwachs
zu verzeichnen sein durfte. Die Zahl der abhangig
Beschaftigten wird 2027 stagnieren, nach einem
durchschnittlichen Rickgang um 0,3 % im Jahr
2026. Die Arbeitsproduktivitat wachst auf Stunden-
basis 2026 um 0,3 % und im darauffolgenden Jahr
dann um 0,8 %.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Jahres-
durchschnitt 2026 abermals zunehmen; die Arbeits-
losenquote steigt leicht um ein Zehntel auf 6,4 %;
im kommenden Jahr dirfte sie im Jahresdurch-
schnitt leicht auf dann wieder 6,3 % zurtickgehen.

Die Effektivverdienste der abhangig Beschaf-
tigten werden auf Stundenbasis in beiden Jahren
merklich um 3,4 % beziehungsweise um 3,0 % zu-
nehmen und so wesentlich zur Stabilisierung des
privaten Konsums beitragen (Abbildung 2).

STEIGENDES STAATSDEFIZIT DURCH
ANHALTENDE KRISE UND EXPANSIVE
MASSNAHMEN

Schwache Einnahmen und hohe
Ausgabensteigerungen im laufenden Jahr

Mit einer Zuwachsrate von 3,0 % entwickeln sich
die gesamtstaatlichen Einnahmen in diesem Jahr
deutlich langsamer als noch 2025. Ein geringeres
Lohnwachstum und die zeitweise leicht ricklaufige
Beschaftigung flihren zu geringeren Zuwachsraten
bei der Lohnsteuer und bei den Sozialbeitragen.
Bei Letzteren wirkt sich auch aus, dass die Zusatz-
beitrage 2026 deutlich weniger angehoben werden
als im vergangenen Jahr, wenn auch erneut kraftig.
Auch die Gewinnsteuern entwickeln sich schwach.
Die zeitweise rlcklaufigen privaten Konsumausga-
ben wirken dampfend auf die Einnahmen bei den
indirekten Steuern. Damit dirften die Steuern ins-
gesamt nur um 2 % zulegen und die Sozialbeitrage
um 4,7 %. Deutlich verlangsamt steigen zudem die
Verkaufe, zu denen unter anderem die Einnahmen
aus dem OPNV zahlen.

Die Ausgaben wachsen nach einem sehr star-
ken Anstieg zum Ende des vergangenen Jahres
leicht verlangsamt aber immer noch kraftig. Zwei-
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stellige Zuwachsraten verzeichnen die staatlichen
Bruttoinvestitionen, in denen sowohl Ausgaben fur
militarische Waffensysteme als auch Investitionen
fur die zivile Infrastruktur enthalten sind. Auch die
Zinszahlungen, die sozialen Sachleistungen und die
geleisteten Vermogenstransfers, zu denen auch
Investitionszuschusse zahlen, legen Uuberdurch-
schnittlich stark zu. Spurbar verlangsamt expandie-
ren dagegen die monetaren Sozialleistungen und
die Arbeitnehmerentgelte. Insgesamt steigen die
Ausgaben mit 5,3 % im Jahr 2026 deutlich schnel-
ler als die Einnahmen und das Defizit erhoht sich
von 123,6 Mrd. Euro im Vorjahr auf 177,5 Mrd. Euro
(3,8 % des BIP).

Insgesamt expansive Fiskalpolitik 2027, aber
deutliche Kiirzungen bei GKV und Pflege

Weitere Beitragssatzanhebungen und die einmalige
Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze bei der
Kranken- und Pflegeversicherung lassen die Bei-
tragseinnahmen im kommenden Jahr mit nahezu
unvermindertem Tempo steigen. Bei den direkten
Steuern steht der langsameren Lohnentwicklung
eine wieder glnstigere Gewinnentwicklung gegen-
Uber, steuerliche EntlastungsmalRnahmen dampfen
aber den Zuwachs. Das Aufkommen der indirekten
Steuern nimmt mit der Erholung der Inlandsnach-
frage etwas starker zu als in diesem Jahr und auch
die Verkaufe steigen geringfligig schneller als 2026.
Insgesamt liegen die gesamtstaatlichen Einnah-
men um 3,7 % Uber dem Vorjahresniveau.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen nehmen im
Jahr 2027 aul3erordentlich stark zu, da sowohl die
Verteidigungsausgaben als auch die Infrastruktur-
investitionen erneut kraftig ausgeweitet werden.
Auch die Subventionen und die Vermogenstrans-
fers legen uUberdurchschnittlich zu. Das erhohte
Zinsniveau und die hohen Defizite lassen die Zins-
ausgaben zudem erneut kraftig steigen. Bei den
monetdren Sozialausgaben und insbesondere bei
den sozialen Sachleistungen verlangsamt sich der
Zuwachs infolge der Konsolidierungsbemuhungen
der Bundesregierung. Auch die Arbeitnehmerent-
gelte steigen nur moderat. Insgesamt nehmen die
Ausgaben um 4,3 % zu. Das Defizit erhoht sich da-
mit auf knapp 200 Mrd. Euro (4,2 % des BIP).
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Konjunktur in den USA

Bruttoinlandsprodukt

Abbildung A

Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2026 Prognose des IMK.

Die US-Wirtschaft diirfte im Prognosezeitraum etwas an Fahrt verlieren. Ursachlich hierfiir ist vor allem ein schwécherer privater Verbrauch. Dieser unterliegt einem Preisauftrieb,

bei dem mit der vollen Durchwirkung der 2025 eingefiihrten Zolle erst zur Jahresmitte 2026 gerechnet und der zusétzlich durch den Iran-Krieg befeuert wird. Positiv auf das Wachstum
wirken Unternehmensinvestitionen zum Aufbau von Datenzentren fir die Kiinstliche Intelligenz (KI). Entsprechend erreichen die realen, sonstigen Anlageinvestitionen, die immateriellen
Vermdgenswerten zuzuordnen sind, ein Rekordniveau. Alles in allem wird 2026 mit einer BIP-Zunahme von 2,0 % und 2027 mit einer von 1,7 % gerechnet.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3Wigd7e

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

~
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Private Konsumausgaben Bruttoanlageinvestitionen
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Exporte von Guitern und Dienstleistungen Importe von Gutern und Dienstleistungen
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
mmmmm Japan (Index 2020=100) s [ndien (Index 2020=100)
= China (Index 2020=100) Prognose des IMK

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2026 Prognose des IMK.
NiGEM bietet keine Trennung der Inlandsnachfrage zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien.

Die handelspolitischen Spannungen mit den USA unter der Trump-II-Administration haben zu vermehrten chinesischen Exporten in andere Regionen gefiihrt. Der Iran-Krieg und die damit
verbundenen Folgen diirften die neuen chinesischen Absatzmérkte, inshesondere in Asien, in Mitleidenschaft ziehen, sodass der chinesische AuRenhandel per saldo im Prognosezeitraum
weniger stark zum BIP-Wachstum beitragt. Gleichzeitig bleibt die Binnennachfrage trotz wiederkehrender staatlicher Stimuli im Vergleich zu Zeiten vor der Immobilienkrise schwach.
Alles in allem wird die chinesische Produktion 2026 um 4,6 % und 2027 um 4,3 % zunehmen. Die japanische Wirtschaft wird 2026 und 2027 um jeweils 0,7 % expandieren. Die Wirtschaft
Indiens wachst weiter dynamisch, aber auch hier hinterlasst der Energiepreisschock des Iran-Kriegs Spuren. Im Prognosezeitraum diirfte ein Expansionstempo von 6,2 % 2026 und 6,1 %
2027 erreicht werden.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YqLnrT

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung C
Konjunktur in Europa au3erhalb des Euroraums
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2026 Prognose des IMK.
NiGEM bietet keine Trennung der Inlandsnachfrage zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland.

Die Produktion im Vereinigten Konigreich ist im ersten Quartal 2026 dynamisch gewachsen. Allerdings ist die Inflation im internationalen Vergleich hoch und wird durch den Iran-Krieg
weiter angeregt, sodass sich das Wachstum mit zunehmendem Kaufkraftverlust im Jahresverlauf abschwécht. Das britische BIP expandiert 2026 um 0,9 % und 2027 um 0,8 %. Die pol-
nische Wirtschaft wird durch den globalen Energiepreisschock nur leicht gebremst. Sie diirfte 2026 um rund 3 % und 2027 um 2,5 % wachsen, unterstiitzt durch rege 6ffentliche Investiti-
onen. Die russische Wirtschaft verliert trotz haherer Olpreise an Dynamik. Erwartet wird, dass das russische BIP 2026 um 0,8 % und 2027 um 1,1 % wéchst.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

~

IMK Report Nr.201, Juni 2026  Seite 15


https://bit.ly/3BE56uk

80068@

DATENANHANG

|
Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2026 Prognose des IMK.

Das Euroraum-BIP wird 2026 um 0,4 % und 2027 bei nachlassender Inflation um 1,1 % wachsen. Aufgrund des Iran-Kriegs werden der private Verbrauch und die Investitionen durch den
Kaufkraftverlust belastet. Dagegen stiitzen die 6ffentlichen Investitionen, auch wenn sich diese auRerhalb Deutschlands vorrangig auf héhere Verteidigungsausgaben mit vergleichsweise
geringer Multiplikatorwirkung beschrénken. Zudem liefern die deutschen Mehrausgaben fiir die Infrastruktur in begrenztem Umfang Ausstrahlungseffekte auf die Gbrigen Euroraummit-
glieder. Das franzosische BIP wird 2026 um 0,5 % wachsen, 2027 um 0,8 %. Das italienische BIP wird 2026 um 0,7 % zulegen, 2026 um 0,5 %. Die spanische Wirtschaft wéchst weiter
dynamisch, 2026 um 1,9 % und 2027 um 2,0 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FU91G1

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo
in % des BIP
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Makrofinanzielle Risiken fiir die weltweite Wirtschaftsentwicklung ergeben sich im Sommer 2026 vor allem aus dem Iran-Krieg und einem Ende des KI-Booms an den internatio-
nalen Borsen. Persistent erhohte Energiepreise und ein mdglicher Riickgang der Aktienkurse kdnnten zusétzlich zu den im Haupttext beschriebenen Wirkungskanalen Konsum und
Konjunktur belasten. Dies gilt insbesondere in angelsachsischen Volkwirtschaften. Kemmt es zu Leitzinserhhungen der Zentralbanken, ist auch eine starkere negative Riickwir-
kung auf Hauserpreise und Hochbautatigkeit denkbar. Gemessen am Durchschnitt der jiingsten Jahre und mit Ausnahme Chinas kommt es aktuell zu einer leichten MaRigung der

Leistungsbilanzungleichgewichte.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3hDoktg

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2018 — Mai 2026.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3W4Juzs

Abbildung F

Aus dem Ausland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Konjunkturindikatoren Deutschland

ifo Beschaftigungsbarometer (2015=100)

110
105
100
95
90

85
12018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

mmmm Beschaftigungsbarometer

Januar 2018 bis Mai 2026 (saisonbereinigt).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YxeWbA

IMK Konjunkturindikator

Abbildung G
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Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die nachsten 3 Monate*
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* Verdffentlichung Mitte Juni 2026.
Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:
https://bit.ly/3YxeWbA

2023 2024 2025 2026

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Monetare Rahmenbedingungen

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
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Ab Januar 2018 bis Mai 2026 bzw. April 2026. Kreditvergabestandards bis 1. Quartal 2026.
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Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen im Euroraum*
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**Real effektiver AuRenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 40 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verschérfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Eurostat; Federal Reserve; Macrobond.
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Abbildung|

Risikomalfe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2018 - Mai 2026
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zugrunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2018 - Mai 2026
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In den IMK Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTroog

Quelle: Berechnungen des IMK. IMK
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