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AUF EINEN BLICK

— Die Weltwirtschaft verzeichnete in der ersten
Jahreshalfte 2026 trotz der durch den Irankrieg
gestiegenen Energiepreise ein solides Wachs-
tum. Insgesamt steigt das weltweite Bruttoin-
landsprodukt um 2,9 % bzw. 3,0 % in den Jah-
ren 2026 und 2027.

— Auch die deutsche Konjunktur hatte sich in der
ersten Jahreshélfte aufgrund hoherer Exporte
in die Europaische Union robuster gezeigt als
zuvor erwartet wurde. In der zweiten Jahres-
halfte 2026 durften staatliche Investitionen in
Infrastruktur und Militarausgaben die Exporte
als treibende Kraft der Erholung ablésen. Insge-
samt gehen von der Finanzpolitik in den Jahren
2026 und 2027 Impulse von 0,8 % bzw. 0,4 %
des BIP aus.

— Trotz der starken Impulse ist bestenfalls gegen
Ende des Prognosezeitraums mit den Anfangen
eines selbsttragenden Aufschwungs zu rechnen.
Ursache fiir die nur langsame Belebung der Ge-
samtwirtschaft sind die Energiepreisschocks.

AUDIOKOMMENTAR

Christian Breuer zur wirtschaftlichen Entwicklung 2026/2027
https://bit.ly/imkreport203

— Der private Verbrauch wird im Prognose-
zeitraum aufgrund der Preisschocks nur be-
grenzt zum Wachstum beitragen. Das Brutto-
inlandsprodukt steigt in diesem Jahr um 1,3 %
und 2027 um 1,4 %.

— Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeitraum
leicht ansteigen auf rund 3 Millionen Personen
bzw. 6,4 %.

— Das Budgetdefizit steigt im Zuge der expansiven
Finanzpolitik auf 4,0 % und 4,1 % des BIP in den
Jahren 2026 und 2027. Dabei stellt die Kredit-
finanzierung der hohen Ristungsausgaben die
Finanzpolitik vor Herausforderungen.

— Die Risiken der Prognose sind infolge der mogli-
chen Eskalationen im Iran- und im Ukrainekrieg
hoch.

BIP-Wachstum in %

e e s a0 w

‘ 2026 2027 ‘ 2026 2027 ‘ 2026

2027 ‘
Deutschland

Euroraum USA

Quelle: Prognose des IMK. IMK



INHALT

— Exporte und Staatsausgaben beleben deutsche Wirtschaft.................. 3
Iran- und Ukrainekrieg dominieren Prognoserisiken .. ....................... 6
Weltwirtschaft stemmt sich gegen die Folgen des Irankriegs .. .............. 7
US-Konjunktur behalt Expansionstempo nahezu bei......................... 7
Chinesische Konjunktur vor weiteren Stimuli . ................ ... .......... 8
Wachstumsverlangsamung inJapan . ............ . i 8
Wirtschaft im Vereinigten Konigreich verliert leichtan Fahrt ... ............... 9
Euroraum: Konjunktur zeigt sichrobust ... ............................... 9
Fiskalpolitik im Euroraum: Verteidigungsausgaben pragen den Kurs ........... 10
Deutsche Konjunktur schwenkt auf Erholungskurs .. ...................... n
Exporte Uberraschend stark. . ... ... ... .. . . . ... .. 1
Energiepreise belasten privaten Konsum . ............. .. ... .. ... . ... . ... 12
Ausrustungsinvestitionen nehmen Fahrtauf............ . ... ... . L. 12
Gedampfte Erholung der Baukonjunktur. . ......... ... ... ... .. .. .. ... ... 12
Arbeitsmarkt in schwierigem Fahrwasser ... ............................. 14

Offentliche Haushalte jenseits von Infrastruktur und Verteidigung angespannt .16

Konsolidierung bei den Sozialversicherungen schmalert expansiven Impuls . . . . .. 16
Mehrausgaben und Entlastungen erhohen das Defizit2026................... 16
Geringere Fiskalimpulse und weiterhin hohes Defizit 2027.................... 17
Datenanhang . ........... ... . . 18
Impressum . .. ... 28

AUTORENSCHAFT

Prof. Dr. Christian Breuer
Referatsleitung Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
christian-breuer@boeckler.de

Prof. Dr. Sebastian Dullien
Wissenschaftlicher Direktor
sebastian-dullien@boeckler.de

Prof. Alexander Herzog-Stein, PhD
Referatsleitung Arbeitsmarktokonomik
alexander-herzog-stein@boeckler.de

Dr. Christoph Paetz
Referatsleitung Europaische Wirtschaftspolitik
christoph-paetz@boeckler.de

Dr. Katja Rietzler
Referatsleitung Steuer- und Finanzpolitik
katja-rietzler@boeckler.de

Dr. Sabine Stephan
Referatsleitung Aul3enhandel und Handelspolitik
sabine-stephan@boeckler.de

Dr. Thomas Theobald
Referatsleitung Finanzmarkte und Konjunktur
thomas-theobald@boeckler.de

Dr. Silke Tober
Referatsleitung Geldpolitik
silke-tober@boeckler.de

PD Dr. Sebastian Watzka
Referatsleitung Europaische Makrookonomie
sebastian-watzka@boeckler.de



EXPORTE UND STAATSAUSGABEN
BELEBEN DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Trotz des massiven Anstiegs der GroRhandelsprei-
se flir Diesel, Benzin und Erdgas verzeichnete die
deutsche Wirtschaft im ersten Halbjahr 2026 die
starkste Wachstumsdynamik seit Anfang 2022. Die
Exporte expandierten wider Erwarten stark und
kompensierten dadurch die verhaltene Entwick-
lung des privaten Konsums sowie rlcklaufige In-
vestitionen in Bauten und Ausrustungen.

Angeregt durch die Exportnachfrage war auch
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe auf-
wartsgerichtet, vor allem in den Bereichen Elektro-
technik und Chemie. Damit hat sich der seit 2018
bestehende Abwartstrend in der Industrie erst
einmal nicht weiter fortgesetzt. Gleichwohl ist die
Lage nach wie vor angespannt. Im zweiten Quartal
2026 lag die Industrieproduktion immer noch um
13,2 % unter dem Niveau vom zweiten Quartal 2019
und der Beschaftigungsabbau setzte sich fort. In
den sieben Jahren seit dem zweiten Quartal 2019
sind in der Industrie 617.000 Arbeitsplatze verlo-
ren gegangen — mehr als ein Viertel davon allein
binnen Jahresfrist — und seit dem dritten Quartal
2024 ist auch die Zahl der Erwerbstatigen insge-
samt rucklaufig.

Die Exporte schwachen sich nach den hohen
Zuwachsraten in der ersten Jahreshalfte 2026
merklich ab, bleiben aber im gesamten Progno-
sezeitraum trotz einer weiter abwartsgerichteten
Nachfrage aus China und einer sich lediglich sta-
bilisierenden Ausfuhr in die USA aufwartsgerichtet.
Ausschlaggebend ist die Nachfrage aus europai-
schen Landern, wobei — wie auch bei den Expor-
ten in die Vereinigten Staaten — der Aufbau von Re-
chenzentren und der verstarkte Einsatz von Kunstli-
cher Intelligenz (KI) eine wichtige Rolle spielt.

In der zweiten Jahreshalfte 2026 durften staat-
liche Investitionen in Infrastruktur (Sondervermo-
gen) und Militarausgaben (Bereichsausnahme)
die Exporte als treibende Kraft der Erholung ablo-
sen. Dampfend auf das BIP-Wachstum wirken im
dritten Quartal zwar der niedrige Pegelstand des
Rheins, der die Industrieproduktion insbesondere
in den Bereichen Chemie und Raffinerie behindert,
und eine mehrwochige Produktionsunterbrechung
wegen einer Werksumrustung fir die Fertigung
von Elektrofahrzeugen. Infolge gut geflllter Auf-
tragsbucher durfte aber im vierten Quartal eine
leicht aufholende Dynamik zu verzeichnen sein.

Auf eine anhaltend solide Aufwartsbewegung in
den kommenden Monaten deuten neben den Auf-
tragsbestdnden auch die Erwartungen der Unter-
nehmen hin. Insbesondere die Auftragseingange
im Maschinenbau sind nach einer langen Durst-
strecke seit Jahresbeginn wieder aufwartsgerich-
tet. Zudem signalisiert der IMK Konjunkturindikator
mit Datenstand Ende August 2026 eine zwar wie-
der leicht gestiegene, aber mit 25,9 % noch niedri-
ge Rezessionswahrscheinlichkeit flir den Zeitraum

Fiskalische Impulse durch diskretiondre Manahmen 2026 und 2027

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle1

2026 2027
Einnahmen der Gebietskérperschaften 9,0 9,0
Jahressteuergesetz 2024 -0,3 0,1
Inflationsausgleichsgesetz 0,5 0,5
CO2-Bepreisung -3,0 0,0
LKW-Maut 0,2 0,2
Tabaksteuermodernisierungsgesetz -0,8 0,0
Gesetz zur Anderung der Tabaksteuer (2026) 0,0 -0,8
Anhebung der Alkoholsteuer 0,0 -0,5
Erhebung einer Plastikabgabe 0,0 -1,3
Wachstumschancengesetz 0,7 0,4
Globale Mindestbesteuerung Séule 2 1,0 -0,3
Erh6hung Rundfunkbeitrag 0,0 0,1
Riicknahme der Subvention von Agrardiesel 0,5 0,0
Steuerfortentwicklungsgesetz 6,3 0,9
Gesetz zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums 2024 -1,3 0,0
Einkommensteuerreformgesetz 2027 0,0 45
Aktivrente 0,9 0,0
Verteuerung Deutschlandticket -0,8 -0,8
Umsatzsteuersenkung Gastronomie 31 0,6
Erhéhung der Pendlerpauschale 11 0,8
Erhdhung Listenpreis bei Dienstwagenbesteuerung 0,1 0,1
Investitions-Booster 2,0 5,1
Abschreibungserleichterungen fir Elektrofahrzeuge 1,4 0,3
Forschungszulage 0,0 0,3
Tankrabatt 1,6 -1,6
Senkung der Luftverkehrsteuer 0,2 0,2
Sonstige steuerliche Manahmen? -4,0 1,6
Ausgaben der Gebietskorperschaften 31,2 31,0
Zusatzliche Verteidigungsausgaben 8,0 16,0
Zusétzliche Ausgaben aus dem Sondervermégen 10.0 140
fiir Infrastruktur und Klimaneutralitat ’ '
Wegfall der Gasspeicherumlage 34 0,0
Entlastung bei den Netzentgelten 6,5 -1,0
Industriestrompreis 0,0 2,4
Bisherige Kiirzungen bei Biirgergeld und Elterngeld 0,1 0,0
Ersatz des Blrgergeldes durch eine Grundsicherung -0,1 0,0
Sozialer Wohnungsbau 0,5 0,5
Wohngeldreform 0,0 -1,2
Friihstartrente 0,0 0,2
Ukraine-Hilfe 3,0 0,0
Einnahmen der Sozialversicherung -4,0 -7,8
Anhebung der Zusatzbeitrage in der GKV -4,0 0,0
GKV-Beitragssatzstabilisierungsgesetz (einnahmeseitig) 0,0 -4,3
Pflegeneuordnungsgesetz (einnahmeseitig) 0,0 -3,5
Ausgaben der Sozialversicherung 0,4 -14,2
Entbudgetierung der Hausarzte 0,4 0,0
GKV-Beitragssatzstabilisierungsgesetz (ausgabeseitig) 0,0 -8,0
Pflegeneuordnungsgesetz (ausgabeseitig) 0,0 -6,0
Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld auf 24 Monate 0.0 02
(bis langstens 31.12.2026) ' '
insgesamt 36,6 18,0
in % des BIP 0,8 0,4

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Steuerrechtsanderungen laut BMF (2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025, 2026) ohne die in dieser

Tabelle gesondert aufgefiihrten Malnahmen.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWK; Deutscher Bundestag; Projektgruppe Gemeinschaftsdi-

agnose (2026); Schatzungen und Annahmen des IMK.

IMK
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bis einschliel3lich November 2026 sowie ein mode-
rates Wachstumstempo (=Abbildung G auf Seite 24).

Trotz des starken Impulses vom Export in der ers-
ten Jahreshalfte und der zusatzlichen Infrastruktur-
und Militarausgaben in Hohe von 10 Mrd. Euro bzw.
8 Mrd. Euro im Jahr 2026 und 14 Mrd. Euro bzw.
16 Mrd. Euro im Jahr 2027 — fur sich genommen
Impulse in Hohe von 0,4 und 0,8 Prozentpunkten
des BIP in den Jahren 2026 und 2027 (Tabelle 1) — ist
bestenfalls gegen Ende des Prognosezeitraums mit
den Anfangen eines selbsttragenden Aufschwungs
zu rechnen.

Ausschlaggebend fiir das langsame Ubersprin-
gen der Impulse aus dem Export und der Staats-
nachfrage auf die Gesamtwirtschaft ist der Ener-
giepreisschock. In der ersten Jahreshélfte 2026
brachte der Tankrabatt zwei Monate lang Entlas-
tung, es bestand die weitverbreitete Hoffnung auf
ein baldiges Ende des Irankriegs und die starkere
unmittelbare Betroffenheit Asiens von der Blockade
der Strafl’e von Hormus verschaffte der deutschen
Chemieindustrie eine Sonderkonjunktur. Diese po-
sitiven Faktoren sind nun ausgelaufen oder laufen
absehbar aus. Zudem sind ab der zweiten Jahres-
halfte bis weit ins kommende Jahr hinein weitere
Rahmenbedingungen ungunstiger als zuvor und in
der IMK Sommerprognose angenommen (Breuer et
al. 2026). Erstens sind die Erdgaspreise nicht nur
deutlich hoher als in der ersten Jahreshalfte 2026,
sondern sie durften auch langer hoch bleiben (Tabel-
le 2, Abbildung 1). Zweitens sind die Raffineriemargen
stark gestiegen und erklaren mittlerweile mehr als
die Halfte des Anstiegs der Kraftstoffpreise, da Raf-
finerien im Nahen Osten von ihren Ublichen Trans-
portwegen abgeschnitten sind und Kapazitaten in
Russland im Krieg zerstort wurden (Kuik et al. 2026,
Tober 2026). Drittens sind die langfristigen Zinsen
nochmals gestiegen und mindern die Rentabilitat
privater Investitionen.

Die Exporte liefern in beiden Jahren mit jeweils
1,4 Prozentpunkten den grofRten Beitrag zum BIP-
Wachstum. Der AulRenhandel insgesamt wird das
BIP in diesem Jahr um 0,5 Prozentpunkte erhohen.
Im nachsten Jahr wird er aufgrund starker steigen-
der Importe keinen Wachstumsbeitrag leisten (Ta-
bellen 3 und 4). Der Staatskonsum, in dem sich auch
Ausgaben fur die Digitalisierung der Verwaltung,
der Stellenaufbau bei der Bundeswehr und Ahnli-
ches niederschlagen, ist in diesem Jahr das starkste

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2025 2026 2027

Dreimonats-Euribor (%) 2,2 24 2,5
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%) 31 35 35
Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (USA) (%) 43 45 46
Wechselkurs (USD/EUR) 1,13 1,17 1,18

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 40 Landern)’

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands (gegeniiber 60 Lélndern)1

96,1 972 979

925 932 934

Tarifindex (Destatis, je Stunde)

(% gg. Vorjahr) 2,7 24 2,7

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily, EUR) 36 53 45

Rohélpreis (Brent, USD) 69 88 77

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

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

Abbildung 1
Erdgaspreise: GoRhandel-Tagespreise und Futurespreise
ICE Dutch TTF, €/MWh, Monatsdurchschnitte Dez. 2025—Aug 2026 sowie 7. Sep 2026
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Aggregat der Binnennachfrage mit einem Wachs-
tumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten; im Jahr 2027
sind es immerhin noch 0,5 Prozentpunkte. Dann
schlagen die offentlichen Investitionen, die bereits
im zweiten Halbjahr 2026 verstarkt zulegen, deut-

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle 3

licher durch, sodass die Bruttoanlageinvestitionen 2024 2025 2026 2027
trotz weiterhin verhaltener privater Investitionen ih- p
. .. Verwendung
ren Wachstumsbeitrag auf 0,6 Prozentpunkte erho- : )
hen, nach 0,2 Prozentpunkten in diesem Jahr. Private Konsumausgaben 1.4 1.3 03 06
Angesichts eines im Prognosezeitraum weitge-  Staatskonsum 3.9 17 29 2,1
hend konstanten Beschéaftigungsvolumens und ei- Ausriistungsinvestitionen 47 1,3 0,8 238
ner starken Inflationsentwicklung fallt der private Bauinvestitionen 24 10 10 25
Konsum als wirtschaftliche Trlebfeder aus. Nach- Sonstige Anlageinvestiionen 2,8 17 24 35
dem die Konsumausgaben der privaten Haushalte
. . o Exporte 1,7 0,9 35 35
in den vergangenen beiden Jahren um 1,4 % bzw.
1,3 % gestiegen waren und damit — den jingst re- Importe 08 2.9 23 37
vidierten Zahlen des Statistischen Bundesamtes Bruttoinlandsprodukt 0,0 02 13 1.4
zufolge — auch im Jahr 2024 eine Rezession ver- Preise
hindert haben, stagnieren sie bis zum ersten Quar- Bruttoinlandsprodukt 31 30 26 30
tal 2027 annahernd und gewinnen erst danach bei Konsumausgaben’ 23 25 28 29
sinkenden Kraftstoffpreisen etwas an Fahrt. Der : : : :
Wachstumsbeitrag bleibt in beiden Jahren mit 0,1 Importe 04 08 39 04
bzw. 0,3 Prozentpunkten sehr schwach. Nachrichtlich:
Die Inflation durfte in Deutschland — anders als Verbraucherpreise (VPI) 2.2 2,2 27 29
in den anderen grof3en Landern des Euroraums —  Einkommensverteilung
bis weit in dgn Pro_gnosez.eltragm hlne_ln ho?h blei- Arbeitnehmerentgelte 55 48 38 36
ben. Zum einen wirken sich die deutlich hoheren Gowine? 27 18 63 a5
GroRhandelspreise flir Erdgas und Strom wegen ewmr‘]e ' : ' '
der in Deutschland iiblichen langerfristigen Vertra-  Volkseinkommen 28 30 45 50
ge erst allmahlich auf die Verbraucherpreise aus. Nachrichtlich:
Allein durch den nun bis ins erste Halbjahr 2027 an- Tarifibhne (Stundenbasis) 48 27 24 27
haltenden Preisschub bei Erdgas und Strom durf- Effektivverdienste 47 49 28 27
te die Inflation im kommenden Jahr um rund 0,3 (Stundenbasis) ' ' ' '
Prozentpunkte hoher ausfallen. Zum anderen kom- Lohndrift 0,0 23 13 05
men Gesetze§anderungen hinzu, c_lle im Sommer Brutiolohne und -gehéter 55 44 38 35
2026 verabschiedet wurden und die die Inflation Bruttoléh P
. . . . ruttolonne una -genalter
im kommenden Jahr um weitere reichlich 0,3 Pro- je Beschaftigten g 52 44 4,2 3,6
zentpunkte erhohen: Erstens das GKV-Beitragssta-
. . . Entstehung
bilisierungsgesetz, durch das die Zuzahlungen bei
rezeptpflichtigen Medikamenten, Hilfsmitteln und Erwerbstatige 0.1 02 04 0.1
Krankenhausaufenthalten um 50 % und bei Zahn- Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,2 -0.6 03 0.2
ersatz um 20 % steigen, wodurch sich der Inflati- Arbeitsvolumen 0,3 -0,8 -0,1 0,1
onsbeitrag um insgesamt knapp 0,2 Prozentpunkte Produktivitit (je Stunde) 03 11 14 13
rhohen dirfte. Zweitens die Tabak r, die sich
e .o e d_l_J te 4 eite s.de abaksteuer, die sc? Bruttoinlandsproduk! 00 02 13 14
bei voller Uberwalzung mit 0,15 Prozentpunkten in o
der Inflation niederschlagt. Daher diirfte sich die \echrichtich:
. . . 4 .
Inflation im kommenden Jahr nochmals erhéhen, Erwerbslose”, in 1000 1490 1666  1.753  1.805
und zwar von 2,7 % auf 2,9 %, wobei sie zur Jah- Erwerbslosenquote®, in % 32 35 3,7 3,8
reswende sogar Uber 3,0 % steigen dirfte. Auch Arbeitslose®, in 1000 2787 2948 2993  2.99
dle_ Kerrllratj. ohne .En"ergle unddNahrun@:.srl:lt;el Arbeitslosenquote’, in % 6.0 6.3 6.4 6.4
steigt, allerdings primar wegen der staatlic e- ; )
. 9 _g _p _g . Lohnsttickkosten (je Stunde) 51 43 2,2 21
stimmten Preissteigerungen im Gesundheitswesen
Budgetsaldo, in % des BIP -2,8 -3,0 -4,0 -4.1

und der Tabaksteuer, die sich in der Kernrate noch
etwas starker niederschlagen als im Verbraucher-
preisindex insgesamt.

Folglich ergibt sich in den Jahren 2026 und 2027

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
In % der inlandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 1,3 %
bzw. 1,4 %. Dabei stimmen Verlaufs- und Durch-
schnittsrate in beiden Jahren Uberein und die Dy-
namik erhoht sich nur leicht (Tabellen 3 und 4).

N o o s W N =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- IMK
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2026 Prognose des i
IMK
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Tabelle 4

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2025 2026 2027

Statistischer Uberhang am Ende

) 1 0,2 0,2 04
des Vorjahres

Jahresverlaufsrate? 0,3 1,3 14

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 03 11 1.2

Kalendereffekt® -0,1 0,3 0,1

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 0,2 1,3 14

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 % des BIP.

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

Iran- und Ukrainekrieg dominieren
Prognoserisiken

Die Prognose unterliegt erheblichen Risiken, wo-
bei die Abwartsrisiken deutlich gravierendere Fol-
gen hatten. An erster Stelle steht dabei eine Ver-
scharfung des aktuellen Energiepreisschocks. Bis-
her haben die massive Verringerung chinesischer
Roholimporte sowie die Freigabe von Olreserven
auch in anderen Landern einen noch starkeren
Anstieg der Roholpreise als Folge der Blockade
der Stralle von Hormus verhindert. Je langer die
Blockade bestehen bleibt, desto geringer werden
diese Puffer. Mit dem Winter durfte zudem die
Nachfrage nach Diesel und Heizol deutlich stei-
gen. Eine anhaltende Eskalation im Nahen Osten
und ein weiterer Beschuss von Raffinerien dort
und in Russland wirde daruber hinaus die Kapa-
zitatsengpasse verscharfen und die Raffineriemar-
gen als mittlerweile groRtem Preistreiber weiter
steigen lassen.

Die Dauer und Intensitat des Irankriegs stellt
auch ein Risiko fir den bereits um rund 50 %
gestiegenen Erdgaspreis dar, da ein Funftel des
LNG ublicherweise durch die Stralse von Hormus
transportiert wird, insbesondere aus Katar (IEA
2026). Dies gilt umso mehr als die Speicherstan-
de in Deutschland auf historisch niedrigem Niveau
sind. Ein starkerer Anstieg des Gaspreises wiirde
zum einen den privaten Konsum treffen, da noch
knapp 50 % der Haushalte in Deutschland mit Gas
heizen (Knoche et al. 2026), und zum anderen die
Wirtschaft, da Erdgas in zahlreichen Industriebe-
reichen von der chemischen Industrie Uber die Me-
tall-, Glas- und Papierindustrie bis hin zur Lebens-
mittelindustrie insbesondere fur Prozesswarme
benotigt wird.
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Eine starkere und langer andauernde Energiekri-
se wurde zudem das Risiko eines deutlichen An-
stiegs der Nahrungsmittelpreise erhohen, der oh-
nehin angesichts der kriegsbedingt verminderten
Exportfahigkeit der global wichtigen Getreideliefe-
ranten Russland und Ukraine sowie der diesjahri-
gen Hitzewelle und maoglicher klima- und insbeson-
dere EI-Nino-bedingter Produktionsausfalle heftiger
ausfallen konnte als hier unterstellt.

Die Aufwartsrisiken bestehen im Wesentlichen
in einer schnellen Beendigung der Kriege im Iran
und der Ukraine.

Das Risiko internationaler Finanzmarktturbu-
lenzen ist aufgrund der hohen Bewertungen im
KI-Sektor und hoher schuldenfinanzierter Finanz-
investitionen, beispielsweise von Hedgefonds,
erhoht (Caballero 2026) und wiirde im Fall einer
schwacheren Entwicklung der Weltwirtschaft
oder einer Verscharfung der Kriege weiter steigen.
Vor dem Hintergrund hoher staatlicher Schulden-
standsquoten und Budgetdefizite steigt mit der In-
flation zudem die Gefahr eines Vertrauensverlusts
in Staatsanleihen. Dieses Risiko besteht aktuell
nicht nur fir die von Energiekrisen besonders stark
betroffenen armeren Lander, sondern auch fir die
Vereinigten Staaten, deren Staatsanleihen in vie-
len Landern gehalten werden, mit denen sich die
Trump-Regierung im Konflikt befindet (Theobald
und Tober 2026).

Ein wirtschaftspolitisches Risiko besteht zudem
darin, dass die unterstellten offentlichen Investiti-
onen geringer ausfallen oder eine geringere reale
Wirkung entfalten. Dass die Bundesregierung im
kommenden Jahr als Preistreiber wirkt und die In-
flationsrate 2026 durch diskretionare Maflinahmen
um 0,3 Prozentpunkte erhoht, ist aktuelle Gesetzes-
lage. Ein Aufwartsrisiko fur die Prognose besteht
darin, dass die Bundesregierung MalRnahmen zur
Abfederung des Energiepreisschocks ergreift, bei-
spielsweise durch eine Entkopplung von Gas- und
Strommarkt (Bauermann, Theobald und Janfen
2026), die gezielten Senkungen der indirekten Steu-
ern oder eine starkere Subvention der Netzentgel-
te als in der Haushaltsplanung vorgesehen. Die
Netzentgelte machen immerhin rund ein Viertel
des Strompreises aus. Dadurch wirden die priva-
ten Haushalte entlastet und der private Konsum ge-
stutzt, und es wirde zugleich die Gefahr von Zweit-
rundeneffekten verringert (Dullien und Tober 2024).

Die Geldpolitik der EZB stellt ein weiteres Ab-
wartsrisiko dar. Die Markte preisen mittlerweile
zusatzlich zu den bereits erfolgten Zinserhéhungen
im Juni und im September 2026 ein bis zwei wei-
tere Zinsschritte ein, wodurch die Finanzierungs-
kosten der Unternehmen weiter steigen und die
privaten Investitionen zusatzlich geschwacht wir-
den. Dabei handelt es sich um einen klassischen
Preisschock: Der Anstieg der Inflationsrate im Eu-
roraum von 2,0 % im Dezember 2025 auf 3,3 %
im August 2026 ist mit 1,2 Prozentpunkten auf die
Energiepreise zurickzufliihren und der Preisauftrieb



von Dienstleistungen hat sich von 3,4 % auf 3,0 %
abgeschwacht, obwohl sich Flug- und Pauschalrei-
sen deutlich verteuert haben. Die EZB hat es bisher
versaumt klarzustellen, dass Zinserhohungen bei
Preisschocks nur dann angemessen sind, wenn
sich Zweitrundeneffekte abzeichnen — was auch
nach Einschatzung der EZB bisher nicht der Fall ist
(EZB 2026). Sofern die Lohnentwicklung die Uber-
hohte Inflation nicht nachvollzieht und der Inflati-
on dadurch Persistenz verleiht, ist der Effekt von
Preisschocks auf die Inflation auch ohne eine zu-
satzliche Dampfung der wirtschaftlichen Aktivitat
begrenzt. Eben aus diesem Grund gibt die geldpo-
litische Strategie der EZB eine Orientierung an der
mittelfristigen Inflationsentwicklung vor.

Die jingste Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung zeichnet ein etwas positiveres
Bild der deutschen Wirtschaft der vergangenen
Jahre. Insgesamt fiel das BIP-Wachstum seit dem
zweiten Quartal 2019 mit insgesamt knapp 2 % um
0,9 Prozentpunkte hoher aus als zuvor berechnet.
Dadurch stellt sich auch die Produktivitatsentwick-
lung etwas besser dar. Das Risiko einer fortschrei-
tenden Deindustrialisierung Deutschlands mit ne-
gativen Folgen flir den Lebensstandard hierzulande
ist hoch. Auch fiir den Euroraum insgesamt ist eine
besonnene Geldpolitik erforderlich und eine aktive
Wirtschaftspolitik der Regierungen, die transfor-
mative Investitionen vorantreibt und einen Beitrag
zur Sicherung der Preisstabilitat leistet, statt die In-
flation durch zusatzliche Steuern und Abgaben zu
erhohen.

WELTWIRTSCHAFT STEMMT SICH
GEGEN DIE FOLGEN DES IRANKRIEGS

Die Weltwirtschaft verzeichnete im ersten Halbjahr
2026 trotz der durch den Irankrieg gestiegenen
Preise fur Flissiggas, Rohol und in besonderem
MaRe raffinierte Olprodukte ein solides Wachstum.
Zwar war die Produktion im Nahen Osten ruck-
laufig und in China sowie einigen ostasiatischen
Volkswirtschaften verlor die Wirtschaft leicht an
Dynamik. Nahezu kompensiert werden konnte
das jedoch durch den Zuwachs der Wirtschafts-
aktivitaten in den entwickelten Volkswirtschaften
und Ubrigen Schwellenlandern. Dabei spielte eine
steigende Nachfrage nach Investitionsgltern, ins-
besondere zur Errichtung von Datenzentren und
entsprechender Infrastruktur fir die Kl vor allem in
den USA, eine wichtige Rolle.

Einzelne Frihindikatoren zum Welthandel, wie
der RWI/ISL-Containerumschlag-Index, weisen
zwar daraufhin, dass das Expansionstempo im
zweiten Halbjahr 2026 leicht abnehmen durfte. Die
Gesamtschau der Indikatoren deutet aber keinen
Einbruch, sondern nur eine etwas verhaltenere Auf-
wartsentwicklung als im Jahr 2025 an.

US-Konjunktur behalt Expansionstempo
nahezu bei

Die US-amerikanische Produktion legte im zweiten
Quartal 2026 mit 0,4 % zu und wuchs somit nur
leicht schwacher als im Vorquartal (=Abbildung A
auf Seite 18). Kraftige Wachstumsbeitrage liefer-
ten dabei die Bruttoanlageinvestitionen sowie der
private Konsum, gestltzt durch eine weitere Sen-
kung der Sparquote der privaten Haushalte. Diese
erreicht mit rund 3 % ein Niveau, das deutlich unter
dem historischen Durchschnitt liegt. Der Aufbau
von Datenzentren und von Energieinfrastruktur im
Zuge des KI-Booms regte die Ausristungsinvesti-
tionen und Investitionen in geistiges Eigentum an.

Ein anhaltender KI-Boom ist essenziell fur die
Fortsetzung des US-Aufschwungs. Die Tatsache,
dass US-Unternehmen die Kl-Investitionen zuneh-
mend durch Fremdkapital finanzieren, hat neben
der jahrelangen Zunahme der Staatsschuldenquote
im August 2026 dazu geflihrt, dass die Zinsen der
US-Staatsanleihen spiirbar gestiegen sind. Diese
Entwicklung durfte den Finanzierungsspielraum fur
offentliche wie auch private Investitionen im Prog-
nosezeitraum einengen.

Belastend wirken zudem die durch den Irankrieg
ausgelosten Energiepreisschocks. Die Zunahmen
beim privaten Verbrauch werden im Prognosezeit-
raum fast nur noch von einkommensstarken Haus-
halten getragen und dlrften schwacher ausfallen
als in der ersten Jahreshalfte 2026, in der ein Sen-
ken der Sparquote fiir viele Haushalte eine Mog-
lichkeit zur Aufrechterhaltung des Konsums bot.

Der Arbeitsmarkt sendet uneinheitliche Signa-
le. Die Dynamik des Beschaftigungsaufbaus war
zwischen Mai und Juli mit durchschnittlich knapp
40.000 Personen pro Monat zunachst schwach, be-
vor sie im August mit einem Zuwachs von 162.000
Personen wieder deutlich zunahm. Gleichzeitig ist
die Arbeitslosenquote von 4,3 % im Mai auf 4,1 %
im August zurlickgegangen. Diese Entwicklungen
gehen einher mit einem spurbaren Ruckgang der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, die von Ja-
nuar bis Juli 2026 um mehr als eine Million Perso-
nen abnahm. Hierflir diirfte neben der Alterung die
rigide Migrationspolitik der Trump-Administration
verantwortlich sein.

Die Verbraucherpreise waren im Juli 3,3 % hoher
als im Vorjahr; die Inflation gemessen am Konsum-
deflator, dem bevorzugten MalR der US-Notenbank,
betrug 3,7 %. Bei der Kerninflation ohne Nahrungs-
mittel und Energie zeigt sich noch deutlicher die
ungewohnliche statistische Diskrepanz zwischen
dem Konsumdeflator (3,3 % gegentber Vorjahr
im Juli) und den Verbraucherpreisen (2,5 %). An-
gesichts des weiter bestehenden Inflationsdrucks
durfte die US-Notenbank Fed vorerst von Leitzins-
senkungen absehen und das derzeitige Zinsniveau
(3,5 % - 3,75 %) beibehalten. Dagegen wird die Fi-
nanzpolitik trotz einer staatlichen Defizitquote von
mehr als 6 % und eines im Verlauf des Prognose-
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zeitraums wachsenden Anteils des Schuldendiens-
tes am Gesamtbudget neutral wirken. Alles in al-
lem wird das US-BIP in diesem Jahr um 2,0 % und
im nachsten Jahr um 1,8 % zulegen (Tabelle 5).

Chinesische Konjunktur vor weiteren Stimuli

Die chinesische Wirtschaft expandierte im zweiten
Quartal 2026 um vergleichsweise geringe 0,9 %,
nach 1,3 % im Vorquartal (= Abbildung B auf Seite 19).
Starke Wachstumsbeitrage lieferten die Investi-
tionen und der Auf3enhandel, wahrend der priva-
te Verbrauch nur maRig zum Wachstum beitrug.
Ohne den lIrankrieg der USA waren die Exporte
sogar noch starker ausgefallen, weil es in einigen
Sektoren, wie der chemischen Industrie, zwischen-
zeitlich zu Lieferstorungen kam. Ohne weitere ex-
pansive Malinahmen der Fiskalpolitik dirfte das
neue Wachstumsziel des Volkskongresses von
jahrlich 4,5 % kaum erreicht werden.

Tabelle 5
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
anteil' 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Europa

EU 56,0 1,5 14 1,5 2,5 3.1 2,7

Euroraum 39,0 1,3 1,0 1,3 2,1 29 24

UK 5,1 1,3 1,1 1,0 35 32 3,0

Schweiz 48 14 1,1 14 0,5 0,6 14

Tirkei 1,9 36 32 35 34,9 32,1 20,3

Russland 04 1,0 0,7 1,3 8,7 59 38
Asien

China 52 50 4.6 44 0,1 1,1 1,3

Japan 1,3 1,2 0,9 0,6 30 2,6 22

Stdkorea 1,1 1,1 34 20 2,1 3,0 24

Indien 1,0 75 6,6 6,5 22 52 53
Amerika

USA 94 2,1 2,0 1,8 2,6 36 25

Mexiko 1,0 0,7 14 20 38 39 37

Brasilien 0,8 2,6 1,8 2,1 5,0 4,6 45

Kanada 0,8 1,9 1,0 1,7 24 2,9 2,1
Summe 89,1

Welthandel® Welt BIP*
5,0 37 39 34 2,9 3,0

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2025 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fir EU und Mitgliedsldnder, ansonsten Konsumdeflator.

3 Das reale Wachstum bezieht sich auf die globalen Ex- bzw. Importe in USD zu Kaufkraftpartitaten
(Preise von 2021).

4 Das reale Wachstum bezieht sich auf die globale USD-GrdRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitéten
(Preise von 2021).

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2026 Prognose des IMK unter Verwen- IMK
dung von NiGEM. e
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In begrenztem Malde sind aber sowohl investi-
tionsseitige Mehrausgaben, finanziert durch lang-
laufende Sonderstaatsanleihen, als auch ein Hoch-
fahren von Familien- und Bildungsforderungsbei-
hilfen fur das zweite Halbjahr vorgesehen. Zudem
rekapitalisiert die Zentralregierung staatseigene
Banken und Versicherer und fordert den Schul-
denabbau bei den Lokalregierungen. Die Binnen-
nachfrage dirfte im Prognosezeitraum dennoch
schwach bleiben. Die anhaltende Immobilienkrise,
ein niedriges Verbrauchervertrauen und rucklau-
fige Einkaufsmanagerindizes spiegeln die struk-
turellen Belastungen wider. Der PMI abseits des
Verarbeitenden Gewerbes lag im August mit 49,3
Punkten zum zweiten Mal in Folge unterhalb der
Expansionsschwelle. Die Inflation blieb mit zuletzt
0,5 % wieder deutlich unter dem Inflationsziel von
2 %. Um den Schwachen der Binnennachfrage ent-
gegenzuwirken, durfte China an seiner exportindu-
zierten Wachstumsstrategie und einer expansiven
Fiskalpolitik festhalten. Das staatliche Gesamtdefi-
zit dirfte 2026 auf Uber 7 % des BIP steigen. Alles
in allem wird das chinesische BIP 2026 um 4,6 %
und 2027 um 4,4 % zunehmen (Tabelle 5).

Wachstumsverlangsamung in Japan

Die Konjunktur in Japan durfte nach einem krafti-
gen Wachstum im ersten Halbjahr 2026 an Fahrt
verlieren. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
legte im ersten und im zweiten Quartal um 0,5 %
bzw. 0,3 % zu (=Abbildung B auf Seite 19). Dieser
Anstieg stutzte sich vor allem auf Exportzuwachse
bei schwachem Yen und einem kraftigen Anstieg
des Staatskonsums, wahrend der private Konsum
nahezu stagnierte und die Unternehmensinvestiti-
onen sogar zuruckgingen. Der private Verbrauch
wird auch im Prognosezeitraum angesichts anzie-
hender Inflation wenig an Dynamik gewinnen.

Am Arbeitsmarkt ergeben sich aufgrund demo-
grafischer Knappheit kaum Veranderungen: Die
Arbeitslosenquote sank im Juli um 0,1 Prozent-
punkte auf niedrige 2,4 %. Die Inflationsrate, die
sich zu Beginn des Jahres auf 1,5 % verringert hat-
te, stieg zuletzt aufgrund der Energiepreisschocks
des Irankriegs wieder an. Sie betrug im Juli 2,0 %
und erreichte damit die Zielmarke der japanischen
Zentralbank. Die Geldpolitik setzt ihren Kurs der
allmahlichen Straffung auch zur Stabilisierung der
Wahrung fort. Der Leitzins lag zuletzt bei 1,0 %,
wahrend Staatsanleihen erstmals seit 30 Jahren
eine Rendite von 3,0 % Ubertrafen. Die Finanzpo-
litik der Regierung unter Ministerprasidentin Takai-
chi stlitzt kurzfristig noch, diirfte aber im weiteren
Prognosezeitraum restriktiver ausgerichtet werden,
weil die steigenden Zinsen den Schuldendienst er-
heblich erhohen. Alles in allem wird sich das japa-
nische Wirtschaftswachstum 2026 auf 0,9 % und
2027 auf 0,6 % verlangsamen (Tabelle 5).



Wirtschaft im Vereinigten Konigreich verliert
leicht an Fahrt

Das BIP im Vereinigten Konigreich wuchs im zwei-
ten Quartal um 0,4 %, nach kraftigen 0,6 % im Vor-
quartal. Treiber des Wachstums waren eine dyna-
mische Entwicklung beim privaten Konsum sowie
den Unternehmensinvestitionen. Die Wachstums-
krafte werden sich im Prognosezeitraum aber auf-
grund der Energiepreisschocks und einer leichten
fiskalischen Konsolidierung der neuen Regierung
unter Premierminister Burnham abschwéachen. So
hat die britische Regulierungsbehorde fir den Gas-
und Strommarkt nach einem Anstieg der Hochst-
preise um 13 % ab Juli eine weitere Zunahme um
4 % ab Oktober angekiindigt. Diese Preiserhohun-
gen belasten den privaten Verbrauch.

Die Konsumentenpreise waren im Juli 2,8 %
hoher als im Vorjahr, im Vormonat betrug die In-
flation noch 2,6 %. Die Arbeitslosigkeit dirfte im
Prognosezeitraum leicht zunehmen, nachdem die
Arbeitslosenquote bis zur Jahresmitte 2026 stabil
bei einem Niveau von rund 5 % lag. Angesichts
des Inflationsdrucks durfte die Bank of England die
Leitzinsen im Prognosezeitraum unverandert bei
3,75 % belassen. Alles in allem wird das britische
BIP 2026 um 1,1 % und 2027 um 1,0 % wachsen.

EURORAUM: KONJUNKTUR ZEIGT SICH
ROBUST

Das BIP im Euroraum ist im zweiten Quartal mit
0,6 % kraftig gestiegen, wahrend es im Vorquartal
noch stagnierte. Bei naherer Betrachtung zeigt sich
jedoch, dass die zugrunde liegende konjunkturelle
Dynamik im Euroraum im ersten Halbjahr ausgegli-
chen war. So zeigt das BIP flir den Euroraum ohne
Irland in beiden Quartalen eine Wachstumsrate von
jeweils 0,3 %." Die Wirtschaftsleistung im gesam-
ten Euroraum war im ersten Halbjahr 0,9 % ho-
her als im selben Zeitraum des Vorjahres. Positive
Wachstumsbeitrage kamen zuletzt vom AufRenhan-
del (0,9 Prozentpunkte) und vom privaten Konsum
(0,2 Prozentpunkte), wahrend der Lagerabbau das
Wachstum um 0,5 Prozentpunkte reduzierte.

Die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums
ist im Prognosezeitraum weiterhin von erheblichen
geo- und wirtschaftspolitischen Unsicherheiten
gepragt. Insbesondere im zweiten Halbjahr dieses
Jahres durften der private Konsum und die Inves-
titionen infolge des andauernden Krieges im lIran,
der damit einhergehenden Unsicherheiten und der
vorlibergehend hoheren Inflationsrate nur moderat

1 Zur Problematik der hohen Volatilitdt und Revisionen der
irischen VGR fir die Euroraum-Analyse siehe Deutsche
Bundesbank (2026).

zunehmen. Zusatzlich dirfte die extreme Hitzewel-
le, die weite Teile Europas traf, die wirtschaftliche
Entwicklung vorubergehend belastet haben. Auf-
grund dessen durfte das BIP in diesem Jahr nur
um 1,0 % wachsen. Im kommenden Jahr wird die
Wirtschaft dann wieder zu ihrer zugrundeliegen-
den konjunkturellen Dynamik zurtckfinden und
um 1,3 % zulegen. Die Inflation wird aufgrund des
Irankriegs vorlibergehend hoher ausfallen und im
Jahresdurchschnitt 2026 bei 2,9 % liegen, im dar-
auffolgenden Jahr jedoch wieder sinken und sich
mit 2,4 % dem Inflationsziel der EZB annahern.
Aufgrund der hohen geopolitischen Unsicherheit
und der moglicherweise langer erhohten Energie-
preise, Uberwiegen jedoch in dieser Prognose die
negativen Risiken erheblich (Tabelle 6, = Abbildung D
auf Seite 21).

Die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums
hangt neben Deutschland maRgeblich von den
groRen Volkswirtschaften Frankreich, Italien und
Spanien ab. Wahrend die Wirtschaftsleistung in

Tabelle 6

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt’  Konsumentenpreise’

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Deutschland 0,3 1,1 1,2 2,3 2,7 29
Frankreich 0,9 04 0,9 0,9 22 1,7
Italien 0,7 0,9 1,0 1,6 28 1,9
Spanien 28 2,7 2,1 2,7 34 2,1
Niederlande 1,6 14 1,5 3,0 3,2 2,5

Belgien 1,0 0,7 1,0 3,0 37 2,6
Osterreich 1,0 0,7 1,0 3,6 33 2,7
Ifand 8,1 -1,9 22 21 34 2,1
Finnland 08 1,7 1,7 1,8 2,7 2,2
Portugal 19 2,2 19 2,2 3,0 2,0

Griechenland 2,2 1,5 1,5 29 43 2,7
Euroraum 1,3 1,0 1,3 2,1 29 24
Dénemark 35 37 2,2 18 19 2,7
Polen 36 34 23 33 37 35
Rumanien 07 09 22 6,8 9,7 58
Schweden 1,6 2,8 2,6 2,6 15 2,2
Tschechien 2,7 1,7 19 2,3 1,7 2,3

Ungarn 0,3 21 24 44 28 29
EU 15 14 1,5 25 3,1 2,7
Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3

Euroraum 6,3 6,3 6,2 1,7 14 1,1
EU 6,0 6,0 59

1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In%des BIP.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK; ab 2026 Prog- IMK
nose des IMK unter Verwendung von NiGEM. i
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Frankreich zuletzt weitestgehend stagnierte, nahm
sie in Italien moderat zu und expandierte in Spani-
en weiterhin kraftig.

Das franzosische BIP stagnierte im zweiten
Quartal, nachdem es im ersten Quartal um 0,2 %
zuriickgegangen war. Die Wirtschaftsleistung im
ersten Halbjahr war dennoch um 0,6 % hoher als
im selben Zeitraum des Vorjahres. Positive Wachs-
tumsbeitrage kamen zuletzt vom Aufienhandel
und dem privaten und staatlichen Konsum, wah-
rend die Veranderung der Vorrate einen negativen
Effekt ausubte (Lagerabbau). Im Prognosezeit-
raum wird die konjunkturelle Dynamik insbeson-
dere aufgrund der extremen Hitzewelle im dritten
Quartal stagnieren und danach nur verhalten aus-
fallen. Wenngleich die franzosische Inflationsrate
zu den niedrigsten im Euroraum zahlt, wirken die
Energiepreisschocks dampfend auf den privaten
Verbrauch, zumal die Lohnentwicklung im europa-
ischen Vergleich schwach ist. Zudem durften die
aktuelle politische Blockade bei den Haushaltsver-
handlungen sowie die Ungewissheit im Vorfeld der
Prasidentschaftswahl im April 2027 das Vertrauen,
die Investitionen und die wirtschaftliche Aktivitat
belasten. Insgesamt wird fur Frankreich in diesem
Jahr mit einem BIP-Wachstum von 0,4 % und fur
das nachste Jahr von 0,9 % gerechnet.

Die italienische Wirtschaftsleistung legte im ver-
gangenen Quartal um 0,2 % zu, nach 0,3 % im ers-
ten Quartal. Damit war die Wirtschaftsleistung im
ersten Halbjahr um 0,9 % hoher als im selben Zeit-
raum des Vorjahres. Zuletzt wurde das Wirtschafts-
wachstum vom privaten Konsum und den Lagerin-
vestitionen getragen, wahrend vom Aufienhandel
trotz steigender Exporte ein negativer Wachstums-
beitrag ausging. Im Prognosezeitraum dirfte sich
die konjunkturelle Dynamik fortsetzen, sodass flr
das laufende Jahr mit einem Wirtschaftswachstum
von 0,9 % gerechnet wird, gefolgt von 1,0 % im
nachsten Jahr.

In Spanien blieb die Wachstumsdynamik im ers-
ten Halbjahr 2026 unverandert hoch. Im vergange-
nen Quartal legte das BIP um 0,7 % zu, nach ei-
nem Wachstum von 0,6 % im ersten Quartal. Mit
Ausnahme von 0,5 % im ersten Quartal 2025 lag
die Wachstumsrate damit das elfte Quartal in Fol-
ge bei 0,6 % oder hoher. Damit Uberstieg die Wirt-
schaftsleistung im ersten Halbjahr 2026 ihr Niveau
im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres um
2,7 %. Getragen wurde das Wachstum zuletzt wie-
derholt von den binnenwirtschaftlichen Kraften des
privaten Konsums und der Investitionen, aber auch
der AuRenhandel trug zum Wachstum bei. Obwohl
sich die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeit-
raum voraussichtlich leicht abschwachen wird,
dirfte sich die spanische Wirtschaft, ausgeglichen
getragen von den Investitionen, dem Konsum und
der Ausfuhr, weiterhin schwungvoll entwickeln.
Insgesamt wird das BIP in diesem Jahr um 2,7 %
und im nachsten Jahr um 2,1 % zulegen.
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Fiskalpolitik im Euroraum:
Verteidigungsausgaben pragen den Kurs

Fir das Jahr 2026 ist von einer leicht expansiven
fiskalischen Ausrichtung im Euroraum auszugehen.
Diese ist insbesondere in steigenden nationalen
Verteidigungsausgaben und einer Beschleunigung
der Ausgaben aus der Aufbau- und Resilienzfa-
zilitat (ARF) des NGEU-Programms vor dem Aus-
laufen in diesem Jahr begriindet. Dazu kommen
Unterstitzungshilfen aufgrund der aktuell wieder
gestiegenen Energiepreise, die Schatzungen der
EU-Kommission zufolge in etwa 0,1 % des BIP aus-
machen (Cepparulo und Reitano 2026).

Auf nationaler Ebene zeigt sich ein sehr hete-
rogenes Bild unter den vier groRten Eurolandern.
Wahrend Deutschland einen deutlich expansiven
Kurs einschlagt (=Tabelle 1 auf Seite 3), der von der
Erhohung der nationalen Verteidigungsausgaben
und des Sondervermogens fur Infrastruktur ge-
pragt ist, verfolgt Frankreich eine fiskalische Kon-
solidierung. Italien und Spanien bewegen sich im
Mittelfeld und weisen eine eher moderate, leicht
expansive bis nahezu neutrale fiskalische Ausrich-
tung auf.

Im Jahr 2027 ist mit einem leichten Ruckgang
der expansiven fiskalischen Ausrichtung zu rech-
nen, sodass die Finanzpolitik im Euroraum insge-
samt etwa neutral ausgerichtet sein sollte. Einer-
seits fallen die Mittel aus der ARF weg, wodurch
ein restriktiver Impuls erzeugt wird. Andererseits
halt der Anstieg der Verteidigungsausgaben wei-
ter an. Sollten die Mitgliedsstaaten jedoch die ei-
gentlich notwendigen Konsolidierungsmaf3nahmen
ergreifen, um die Vorgaben des Stabilitats- und
Wachstumspakts zu erflillen, konnte die Ausrich-
tung kontraktiver werden (Paetz und Watzka 2025).

Die deutliche Erhohung der Verteidigungsaus-
gaben wird mafgeblich durch die Aktivierung
der nationalen Ausweichklauseln des reformier-
ten EU-Fiskalregelwerks erleichtert. Diese Option
wurde bereits von 14 Landern des Euroraums ge-
zogen und erlaubt es den Staaten, temporar vom
beschlossenen Konsolidierungspfad abzuweichen,
um den Anstieg der Ristungsausgaben im Zeit-
raum 2025 bis 2028 abzufedern. Schatzungen der
Europaischen Zentralbank gehen davon aus, dass
die gesamten Verteidigungsausgaben im Euroraum
bis 2028 auf etwa 2,1 % des BIP ansteigen werden,
von etwa 1,5 % im Jahr 2025 (Lane 2026).2

2 Basierend auf der COFOG-Abgrenzung (Classification of
the Functions of Government). Hierbei handelt es sich
um die international standardisierte Zuordnung nach dem
Zweck der staatlichen Ausgabe und nicht nach der fir
die Ausgabe zustandigen staatlichen Stelle.



DEUTSCHE KONJUNKTUR SCHWENKT
AUF ERHOLUNGSKURS

Die deutsche Konjunktur hat sich im ersten Halb-
jahr 2026 nach einer langeren Phase der Stagna-
tion etwas besser entwickelt als noch vor Kurzem
erwartet. Vor allem ein dynamischeres Export-
wachstum hat zur Erholung in der ersten Jahres-
halfte beigetragen. Im Prognosezeitraum treiben
zwar die expansiven fiskalpolitischen Malinahmen
die Binnennachfrage, und der AuRenbeitrag wird
nicht mehr wie in den Vorjahren das Wachstum
bremsen. Jedoch entzieht die neuerliche Energie-
preisinflation dem privaten Verbrauch die Kaufkraft,
die flr ein spurbares Anziehen der realen Konsu-
mausgaben notig ware. Insgesamt wird das BIP in
diesem Jahr um 1,3 % und im kommenden Jahr
um 1,4 % zunehmen.

Exporte iiberraschend stark

Angesichts des uberaus schwierigen weltwirt-
schaftlichen Umfelds sind die Ausfuhren Deutsch-
lands in der ersten Jahreshalfte 2026 tiberraschend
stark gewachsen. MaRgeblichen Anteil hatten die
Warenexporte, die im zweiten Quartal preisberei-
nigt um 2,6 % im Vergleich zum Vorquartal zulegten,
nachdem sie bereits im ersten Quartal um 1,6 % zu-
genommen hatten. Allerdings entwickelte sich der
Handel regional sehr unterschiedlich. Wahrend die
Ausfuhren in die EU-Lander in der ersten Jahres-
halfte 2026 im Vergleich zum entsprechenden Vor-
jahreszeitraum erneut kraftig expandierten, gingen
die Exporte nach China und in die USA nochmals
stark zurlick. Die branchenspezifische Betrachtung
zeigt, dass elektronische und optische Erzeugnisse
sowie elektrische Ausrustungen besonders gefragt
waren, was darauf hinweist, dass Hersteller aus
Deutschland von Digitalisierung, KI-Boom und dem
Ausbau der Energienetze profitieren. Hinzu kam
der Sondereffekt, dass Hersteller von chemischen
Erzeugnissen vorubergehend mehr exportieren
konnten, weil chinesische Hersteller in Folge des
Irankriegs mit Lieferengpassen und Produktions-
problemen zu kdmpfen hatten.

Im Prognosezeitraum werden die Ausfuhren
— getragen von einer robusten Nachfrage der EU-
Lander und einer leichten Belebung der Nachfrage
aus Drittlandern — moderat zunehmen. Allerdings
bleiben die Risiken fur den internationalen Handel
durch militéarische Konflikte und handelspolitische
Zwangsmalnahmen nach wie vor betrachtlich. Al-
les in allem werden die Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf preisbe-
reinigt um 5,4 % und im nachsten Jahr um 2,4 %
wachsen. In jahresdurchschnittlicher Betrachtung
ergibt sich sowohl fur dieses als auch fur das kom-
mende Jahr ein Plus von jeweils 3,5 %.

Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
wurden in den beiden ersten Quartalen dieses Jah-

res ebenfalls deutlich ausgeweitet, wenngleich
schwacher als die Exporte. Im Prognosezeitraum
werden die Importe zunachst verhalten zuneh-
men. Wenn im kommenden Jahr der private Ver-
brauch wieder anzieht, werden auch die Importe
etwas starker expandieren. Alles in allem werden
die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen in
diesem Jahr im Verlauf preisbereinigt um 3 % und
im ndchsten Jahr um 3,1 % zunehmen. Im Jahres-
durchschnitt betragt das Wachstum im Jahr 2026
2,3 % und im Jahr 2027 3,7 %.

Der AuBBenhandel wird das BIP-Wachstum die-
sem Jahr um 0,5 Prozentpunkte erhohen; im kom-
menden Jahr wird er keinen Wachstumsbeitrag
leisten (Tabelle 7). Der Leistungsbilanzsaldo in Pro-
zent des BIP betragt 2026 4,3 % und 2027 4,6 %.

Der Index der Einfuhrpreise ist in der ersten
Jahreshalfte 2026 gegenliber dem entsprechen-
den Vorjahreszeitraum um 2,6 % gestiegen. Den
groRten Einfluss auf die Gesamtentwicklung der
Importpreise hatten Energie und Vorleistungsgu-
ter, die sich im Zuge des Irankriegs um 8,4 % bzw.
6,2 % verteuerten. Der Index der Ausfuhrpreise
ist im ersten Halbjahr 2026 um 1,9 % gegenliber
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum gestiegen.
Mafgeblich waren aufgrund ihres hohen Gewichts

Tabelle 7

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt? 0,2 1,3 14
Inlandsnachfrage 1,7 0,8 13
Konsumausgaben 1,1 0,8 0,8
Private Haushalte 0,7 0,1 0,3
Staat 0,4 0,7 0,5
Anlageinvestitionen 0,1 0,2 0,6
Ausristungen 0,1 0,1 0,2
Bauten 0,1 0,1 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,2
Vorratsveranderung 0,7 -0,2 0,0
Aufenbeitrag -1,5 0,5 0,0
Ausfuhr 04 14 14
Einfuhr -11 0,9 -14

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK
Prognose des IMK. ——
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am Gesamtindex die Vorleistungen, die sich um
3,5 % verteuerten.

Im Prognosezeitraum bleiben importierte Ener-
gietrager teuer. Zwar liegt der Prognose die An-
nahme zugrunde, dass es im Irankrieg zu einer ge-
wissen Entspannung kommt, in dessen Folge der
Olpreis wieder schrittweise nachgeben wird. Aber
die geringe Beflillung der Gasspeicher und der na-
hende Winter lassen erwarten, dass Gas in den
kommenden Monaten teuer bleibt und der Gas-
preis erst nach der Heizperiode im Fruhling 2027
deutlich sinken wird.

Alles in allem durfte der Importdeflator in die-
sem Jahr um 3,9 % steigen und im nachsten Jahr
um 0,4 % zuriickgehen. Der Exportdeflator diirfte
im Jahr 2026 um 3,1 % und im Jahr 2027 um 0,6 %
zunehmen. Die Terms of Trade werden sich somit
in diesem Jahr verschlechtern; im nachsten Jahr
verbessern sie sich dann wieder.

Energiepreise belasten privaten Konsum

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te hatten in den Jahren 2024 und 2025 mit einem
Wachstum von 1,4 % und 1,3 % erheblich zur Ex-
pansion der Binnennachfrage beigetragen. In den
ersten beiden Quartalen des Jahres 2026 wurde
dieser positive Trend unterbrochen. Zu Jahresbe-
ginn ging der private Verbrauch — um 0,6 % zu-
rick und im zweiten Quartal stagnierte er mit 0,1%.
Auch in den kommenden Monaten wird der inflati-
onsbedingte Kaufkraftverlust infolge des Irankriegs
den privaten Verbrauch schwachen. So steht dem
Anstieg der Bruttolohne und -gehalter in den Jah-
ren 2026 und 2027 um 3,8 % und 3,5 % ein An-
stieg der Verbraucherpreise um 2,7 % und 2,9 %
gegenuber.

Darliber hinaus werden die lohnbezogenen Steu-
ern und Beitrage zur Sozialversicherung infolge
von progressionsbedingten Mehreinnahmen und
Beitragserhohungen einen Teil der Lohnzuwachse
aufzehren. Die Nettolohne und -gehalter werden in
diesem Jahr nominal nur um 3,6 % zunehmen und
2027 um 3,2 %.

Die nominalen Konsumausgaben werden auch
infolge der Preissteigerungen in den Jahren 2026
bzw. 2027 um 3,1 % bzw. 3,6 % steigen. Das am
GfK-Konsumklimaindex gemessene Konsumenten-
vertrauen hat sich im Sommer etwas verbessert,
nachdem es im Friihjahr mit der Energiepreisinfla-
tion in Folge des Irankriegs deutlich zuriuckgegan-
gen war.

Die Sparquote wird in diesem Jahr konstant blei-
ben bei 10,1 %, bevor sie im kommenden Jahr leicht
zurtickgeht. Insgesamt wird der reale private Kon-
sum im Jahresdurchschnitt 2026 nur um 0,3 % zu-
nehmen, im Jahresverlauf sinkt er sogar um 0,5 %.
Im kommenden Jahr dirfte er im Durchschnitt wie-
der um 0,6 % steigen, im Verlauf mit 0,9 % etwas
starker. Somit wird der Wachstumsbeitrag des pri-
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vaten Verbrauchs in diesem Jahr (0,1 Prozentpunk-
te) und im kommenden Jahr (0,3 Prozentpunkte)
deutlich geringer ausfallen als in den Jahren 2024
und 2025 mit jeweils 0,7 Prozentpunkten (Tabellen 3
und 7, Abbildung 2).

Ausriistungsinvestitionen nehmen Fahrt auf

Die Investitionen in Ausridstungen waren im Jahr
2025 das dritte Jahr in Folge riicklaufig. Zuletzt wa-
ren die Investitionen in Maschinen und Gerate auf-
wartsgerichtet, wahrend die Investitionen in Fahr-
zeuge deutlich abnahmen. Im Prognosezeitraum
dirften die Ausrlstungsinvestitionen insgesamt
eine Trendwende vollziehen.

Mal3geblich fur die positive Entwicklung durften
die Ausrustungsinvestitionen des Staates sein, die
im Prognosezeitraum durch eine auf3erordentliche
Ausweitung der militarischen Beschaffung gepragt
werden.

Auch die privaten Ausrustungsinvestitionen
wiesen im Durchschnitt der letzten Quartale eine
positive, wenn auch verhaltene Entwicklung auf
und werden diese im Prognosezeitraum fortsetzen.
Zwar hat der Irankrieg und die damit einhergehen-
de Unsicherheit zuletzt eine gunstigere Entwick-
lung verhindert. Es wird aber im Prognosezeitraum
von einer Fortsetzung der insgesamt besseren Ent-
wicklung der privaten Ausristungsinvestitionen
ausgegangen. Die expansiven MalRnahmen der
Bundesregierung werden zudem ihre Wirkung auf
die offentlichen Ausrustungen entfalten und die dy-
namischere Entwicklung der Ausristungsinvestiti-
onen insgesamt pragen.

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit dem lIrankrieg sowie die Anti-
zipation kontraktiver MafRnahmen von Bundesre-
gierung und Zentralbank dampfen allerdings den
Optimismus.

Alles in allem werden sie 2026 im Jahresdurch-
schnitt um 0,8 % und 2027 um 2,8 % zunehmen.
Dennoch werden die Ausristungsinvestitionen
nach langer Phase der Krise zum Ende des Progno-
sezeitraums das Vorkrisenniveau des Jahres 2019
immer noch um rund 5 % unterschreiten (Tabelle 3,
Abbildung 2).

Gedampfte Erholung der Baukonjunktur

Seit dem Jahr 2021 sind die Bauinvestitionen rick-
laufig. Malgeblich hierfur waren die Wohnbauin-
vestitionen, wahrend der Nichtwohnbau seit dem
Jahr 2024 bereits wieder positiv zum Wachstum
beitragt. Dabei wirkt der offentliche Nichtwohnbau
bereits seit 2024 stimulierend, wahrend der priva-
te Nichtwohnbau bis zuletzt noch nicht Tritt fassen
konnte. Im Prognosezeitraum wird sich die expan-
sive Entwicklung beim o6ffentlichen Nichtwohnbau
beschleunigen, wobei insbesondere die Impulse
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aus dem Sondervermogen fur Infrastruktur und Kili-
maneutralitat (SVIK) zum Wachstum beitragen. Der
private Nichtwohnbau wird stagnieren.

Fir den Wohnbau wird im Prognosezeitraum mit
einer leicht positiven Entwicklung gerechnet. Dar-
auf deuten die gestiegenen Auftragseingdnge im
Bauhauptgewerbe sowie die Baugenehmigungen
hin. Auch die ifo-Geschaftserwartungen im Bau-
hauptgewerbe haben sich zuletzt wieder deutlich
aufgehellt. Die gestiegenen Finanzierungskosten
dampfen hingegen eine expansivere Entwicklung.

Alles in allem sinken die Bauinvestitionen 2026
im Jahresdurchschnitt nochmals um 1,0 %, bevor
sie im kommenden Jahr um 2,5 % zunehmen (Ab-
bildung 2, Tabelle 3). Zum Jahresende 2027 wird das
Vorkrisenniveau der Bauinvestitionen (viertes Quar-
tal 2019) noch um mehr als 10 % unterschritten.

ARBEITSMARKT IN SCHWIERIGEM
FAHRWASSER

Nach der aktuellen Revision der Daten der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung durch das Sta-
tistische Bundesamt Ende August 2026 nimmt die
Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland nunmehr
seit der zweiten Jahreshalfte 2024 ab, die Zahl der
abhangig Beschaftigten seit dem zweiten Quartal
2025. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen steigt

Tabelle 8
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1.000 Personen
2024 2025 2026 2027
Erwerbstatige Inlander 45.801 45.725 45.526 45.458
Pendlersaldo 159 153 150 150
Erwerbstatige Inland 45.960 45.878 45.675 45.608
Arbeitnehmer 42.220 42.214 42.067 42.041
sozialversicherungs- 34.934 34.963 34902 34,931
pflichtige Beschaftigung
Minijobs 4.180 4121 4,028 3.954
Selbstandige 3.740 3.664 3.608 3.567
Arbeitslose’ 2.787 2.948 2.993 2.994
Arbeitslosenquote BA? 6,0 6,3 6,4 6,4
Erwerbslose® 1.490 1.666 1.753 1.805
Erwerbslosenquote* 32 35 37 38
Konjunkturelle Kurzarbeit 208 213 144 65
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK

Prognose des IMK.

IMK Report Nr.203, September 2026 ~ Seite 14

bereits seit Fruhjahr 2022. Trotz eines zuletzt bes-
seren konjunkturellen Umfelds setzen sich diese
Entwicklungen bislang auch im Jahr 2026 fort. In
den ersten sieben Monaten 2026 ist die Erwerbsta-
tigkeit saisonbereinigt um durchschnittlich 19 0oo
Personen pro Monat zurickgegangen, die Arbeits-
losigkeit bis August um durchschnittlich 2 ooo Per-
sonen pro Monat gestiegen. Auch die sozialversi-
cherungspflichtige Beschaftigung war in der ersten
Jahreshalfte rticklaufig.

Im Prognosezeitraum wird sich der Arbeits-
markt — trotz der anhaltend positiven Wirtschafts-
entwicklung — weiter schwach entwickeln. Ange-
sichts des Beschaftigungsabbaus in der Industrie
sind die konjunkturellen Impulse zunachst zu ge-
ring, um eine Trendwende bei Beschaftigung und
Arbeitslosigkeit zu bewirken. Erst im Jahresverlauf
2027 durfte sich das Bild zum Positiven wenden.

Das Arbeitsvolumen, die geleisteten Arbeits-
stunden der Erwerbstatigen, wird Uber den Prog-
nosezeitraum hinweg faktisch stagnieren. Im lau-
fenden Jahr wird das Arbeitsvolumen um 0,1 %
zuriickgehen, im kommenden Jahr dann um 0,1 %
zunehmen (Abbildung 3). Wesentlich fur diese Ent-
wicklung ist eine Zunahme der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, die auch aufgrund
eines merklichen Kalendereffekts um 0,3 % in die-
sem und um 0,2 % im nachsten Jahr zunehmen
wird.

Die Erwerbstatigkeit wird im Prognosezeitraum
weiter zurlickgehen. Im Jahresdurchschnitt 2026
wird sie um 0,4 % und im darauffolgenden Jahr
nochmals leicht um 0,1 % abnehmen (Tabelle 8). Im
Verlauf dirfte die Erwerbstatigkeit in der zweiten
Jahreshalfte 2027 dann wieder leicht zunehmen.

Die Selbstandigkeit geht in beiden Jahren wei-
ter spurbar zurick, wahrend die Zahl der abhan-
gig Beschaftigten zwar in der jahresdurchschnitt-
lichen Betrachtung in beiden Jahren abnehmen,
im Jahresverlauf 2027 aber wieder zulegen durfte.
Wesentlich hierfir dirfte die Erholung bei der so-
zialversicherungspflichtigen Beschaftigung sein.
Nachdem sie 2026 um 0,2 % fallt, nimmt sie dann
2027 im Jahresdurchschnitt wieder um 0,1 % zu.
Dabei dirfte es sich zum Uberwiegenden Teil um
zusatzliche sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung in Teilzeit handeln. Die ausschlie3lich ge-
ringflgig entlohnte Beschaftigung wird dagegen in
beiden Jahren weiter abnehmen.

Nachdem die Arbeitsproduktivitat (Stundenba-
sis) bereits 2025 wieder Fahrt aufgenommen und
um 1,1 % zugenommen hat, wird sich das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitat im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung weiterhin dynamisch entwi-
ckeln. Im Jahr 2026 wird die Arbeitsproduktivitat
um 1,4 % und im darauffolgenden Jahr um 1,3 %
wachsen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Jahr
2026 weiter ansteigen. Im Jahresdurchschnitt durf-
te sie knapp unter drei Millionen liegen. Die Ar-
beitslosenquote steigt im Jahresdurchschnitt von
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6,3 % im Vorjahr auf 6,4 %. Im Jahr 2027 dirfte die
Zahl der Arbeitslosen dann weitgehend auf diesem
Niveau stagnieren, gegen Ende des Prognosezeit-
raums dann aber leicht zurlickgehen. Die Arbeits-
losenquote durfte im Jahresdurchschnitt 2027 bei
6,4 % verharren.

Die Effektivverdienste auf Stundenbasis ent-
wickeln sich im Prognosezeitraum - auch wegen
der zweistufigen Mindestlohnerhohung — weiterhin
dynamisch. Im Jahr 2026 steigen sie im Jahres-
durchschnitt um 3,8 %, im kommenden Jahr dann
um 3,2 %. Damit wachsen sie deutlich schneller
als die Tariflohne, die mit Zuwachsraten von 2,4 %
beziehungsweise 2,7 %, auch gerade wegen der
anhaltend schwierigen Transformation in der deut-
schen Industrie, verhaltener zunehmen dirften als
die Effektivverdienste. Die weiterhin dynamische
Lohnentwicklung im Prognosezeitraum durfte si-
cherstellen, dass trotz der hoheren Inflationsraten
infolge des Irankriegs die Reallohne in beiden Jah-
ren steigen und die reale Kaufkraft der abhangig
beschaftigten Haushalte zunehmen wird.

OFFENTLICHE HAUSHALTE JENSEITS
VON INFRASTRUKTUR UND
VERTEIDIGUNG ANGESPANNT

Konsolidierung bei den Sozialversicherungen
schmalert expansiven Impuls

Fur 2026, das erste volle Haushaltsjahr der neuen
Regierung, ist eine deutliche Ausweitung der Ver-
teidigungsausgaben und der Ausgaben aus dem
SVIK veranschlagt. Die diskretionaren Maflinahmen
liefern einen Impuls von 36,6 Mrd. Euro oder 0,8 %
des BIP in diesem Jahr und 18,0 Mrd. Euro oder
0,4 % des BIP im kommenden Jahr. Positive Impulse
kommen starker von der Ausgabenseite, getrieben
vor allem von den neuen Verschuldungsmaoglichkei-
ten fir die Verteidigung sowie flir Investitionen in
Infrastruktur und Klimaneutralitat. Auch Subventio-
nen wie z.B. die Stlitzung der Netzentgelte und die
Abschaffung der Gasspeicherumlage gehoéren zu
den expansiven MalRRnahmen. Auf der Einnahmen-
seite wirken Entlastungen bei direkten Steuern und
Anhebungen der Beitrage zur Kranken- und zur Pfle-
geversicherung in entgegengesetzte Richtungen.
Fur das kommende Jahr sind zudem bei verschie-
denen indirekten Steuern Erhohungen geplant. So
sollen die Tabaksteuer erneut angehoben, die bisher
aus dem Bundeshaushalt abgefiihrte Plastikabgabe
erstmals tatsachlich erhoben und die Alkoholsteuer
erhoht werden. Im Jahr 2027 bleibt dadurch nur ein
minimaler expansiver Effekt auf der Einnahmesei-
te. Ausgabeseitig wird die weitere Anhebung der
Ausgaben flir Verteidigung und Infrastruktur durch
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massive Kuirzungen bei den Ausgaben fiir Pfle-
ge und Gesundheit konterkariert, der Nettoimpuls
bleibt aber positiv (>Tabelle 1 auf Seite 3).

Mehrausgaben und Entlastungen erhohen das
Defizit 2026

Durch die deutlich expansive Fiskalpolitik im lau-
fenden Jahr steigen insbesondere die Ausgaben
kraftig. Angetrieben auch durch weitere Ausgaben
fur Militdr und Digitalisierung steigen die Vorleis-
tungen deutlich beschleunigt. Die staatlichen Brut-
toinvestitionen sind nach einem auf3erordentlich
starken vierten Quartal 2025 mit einem sprung-
haften Anstieg der Investitionen in militarische
Waffensysteme zu Beginn dieses Jahres wieder
erheblich zurtuckgefallen und legen erst im weite-
ren Jahresverlauf wieder splrbar zu. Im Jahres-
durchschnitt ergibt sich aber nur ein kleines Plus
von 3,4 %. Kraftig ausgeweitet werden mit 7,7 %
erneut die sozialen Sachleistungen, die zu Uber
der Halfte auf das Gesundheitswesen entfallen.
Kraftige Anstiege verzeichnen auch die sonstigen
laufenden Transfers, die Subventionen und die Ver-
mogenstransfers, letztere auch aufgrund steigen-
der Investitionszuschusse und der Militarhilfe fur
die Ukraine. Auch die Zinsausgaben erhohen sich
erneut sehr kraftig. Deutlich verlangsamt steigen
hingegen die Arbeitnehmerentgelte nach mehreren
Jahren mit sehr kraftigen Zuwachsen. Insgesamt
liegen die Ausgaben damit um 5,3 % uber dem Ni-
veau des Vorjahres.

Die Steuereinnahmen haben sich trotz verschie-
dener EntlastungsmafRnahmen zuletzt etwas glins-
tiger entwickelt als noch im Verlauf des vergan-
genen Jahres und durften auch weiterhin wieder
etwas deutlicher aufwartsgerichtet sein. Im Jah-
resdurchschnitt steigen sie dennoch nur um 2,6 %.
Infolge einer langsameren Lohn- und Gehaltsent-
wicklung und einer leicht negativen Beschafti-
gungsdynamik erhohen sich die Beitragseinnah-
men trotz erneuter Anhebung der Zusatzbeitrage
in der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)
deutlich schwacher als noch im Vorjahr. Auch die
Einnahmen aus Verkaufen, der drittgroRten Posi-
tion auf der Einnahmenseite nach Steuern und
Sozialbeitragen, verlieren etwas an Dynamik. Da-
mit ergibt sich bei den Einnahmen insgesamt ein
Zuwachs von 3,1 % gegenliber 2025. Das gesamt-
staatliche Finanzierungsdefizit steigt von 136,5
Mrd. Euro (3,0 % des BIP) auf 190,1 Mrd. Euro
(4,0 % des BIP).

Geringere Fiskalimpulse und weiterhin hohes
Defizit 2027

Im kommenden Jahr nehmen die staatlichen Brutto-
investitionen infolge von Infrastrukturmaf3nahmen
und Militarausgaben mit 11,3 % kraftig zu. Auch



die Vorleistungen sind weiter deutlich aufwarts-
gerichtet. Angesichts eines seit geraumer Zeit ho-
heren Zinsniveaus und einer hohen zusatzlichen
Verschuldung fallen auch die Zinsausgaben erneut
deutlich hoher aus als im Vorjahr. Stark verlang-
samt erhohen sich hingegen infolge von Konsoli-
dierungsmaRnahmen die sozialen Sachleistungen
und auch die monetaren Sozialleistungen steigen
splrbar verlangsamt. Mit 4,1 % nehmen die Ausga-
ben langsamer zu als noch 2026.

Die Steuereinnahmen steigen im kommenden
Jahr wieder etwas starker. Hier macht sich zum
einen eine etwas bessere Gewinnentwicklung be-
merkbar und Entlastungen bei den direkten Steu-
ern werden teilweise durch Mehrbelastungen bei
indirekten Steuern kompensiert. Der wieder et-
was starkere Zuwachs bei den Beitragseinnahmen
geht primar auf die diskretiondaren MalRnahmen
zuruck, wahrend schwachere Lohnzuwachse und
eine nach wie vor stagnierende Beschaftigungs-
entwicklung die Dynamik bremsen. Die Verkaufe
entwickeln sich ahnlich wie im Vorjahr. Insgesamt
steigen die gesamtstaatlichen Einnahmen damit
um 3,9 %. Das Defizit erhoht sich auf 202,5 Mrd.
Euro (4,1 % des BIP). Damit Ubersteigt das Defizit
im dritten Jahr in Folge die Maastricht-Grenze von
3 %. Aufgrund temporarer Ausnahmen flr Verteidi-
gungsausgaben kommt es vorerst nicht zu einem
Defizitverfahren. Mittelfristig stellt die Kreditfinan-
zierung der hohen Ristungsausgaben die Finanz-
politik vor enorme Herausforderungen.
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Abbildung A

Konjunktur in den USA

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2026 Prognose des IMK.

Die US-Wirtschaft diirfte im Prognosezeitraum leicht an Fahrt verlieren. Ursachlich hierfiir ist vor allem ein schwéacheres Wachstum des privaten Verbrauchs, der durch eine weiterhin
hohe Inflation aufgrund der Energiepreisschocks des Irankriegs und neuer Zélle fiir Einfuhren aus Kanada belastet wird. AuBerdem profitieren fast ausschlieBlich Hocheinkommenshaus-
halte von der Wirtschaftspolitik der Regierung. Stabilisiert wird das Wachstum hingegen durch die regen Unternehmensinvestitionen zum Aufbau von Datenzentren fiir die Kiinstliche
Intelligenz (K1) sowie die dafiir notwendige Infrastruktur. Dieser Investitionspfad unterliegt aber spiirbaren Risiken, deren Realisierung davon abhangt, ob KI-Unternehmen die hohen
Gewinnerwartungen auch nachhaltig erfiillen werden. Alles in allem wird das US-BIP 2026 um 2,0 % und 2027 um 1,8 % zunehmen.

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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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2026 Prognose des IMK.
NiGEM bietet keine Trennung der Inlandsnachfrage zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien.

Chinas zwiegespaltener Wirtschaftspfad setzt sich im Prognosezeitraum fort. Dies umfasst einerseits starke Exporte, zunehmende Importsubstitution und einen Boom in ausgewahlten,
vom Staat stark gefdrderten (Hoch-) Technologien. Andererseits bleiben Binnennachfrage und soziale Sicherungssysteme schwach, der Preisauftrieb unterhalb des Inflationsziels und

die Folgen der seit 2021 schwelenden Immabilienkrise spiirbar. Alles in allem wird die chinesische Produktion 2026 um 4,6 % und 2027 um 4,4 % zunehmen. Die japanische Wirtschaft
verliert bei steigender Inflation und Zinsen an Fahrt. Sie wird 2026 um 0,9 % und 2027 um 0,6 % expandieren. Die Wirtschaft Indiens wéchst weiter dynamisch, aber auch hier hinterlasst
der Energiepreisschock des Irankriegs Spuren. Im Prognosezeitraum diirfte ein Expansionstempo von 6,6 % 2026 und 6,5 % 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 3. Quartal 2026 Prognose des IMK.
NiGEM bietet keine Trennung der Inlandsnachfrage zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk
Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2026 Prognose des IMK.

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

Arbeitslosenquote
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Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat
Leistungsbilanzsaldo
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Verschuldung der Unternehmen

Bruttoverschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in % des BIP
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Makrofinanzielle Risiken fiir die weltweite Wirtschaftsentwicklung ergeben sich im Herbst 2026 weiterhin aus den Kriegen im Iran und der Ukraine sowie einem méglichen Ende des K-
Booms an den internationalen Borsen. Persistent erhohte Energiepreise und ein mdglicher Riickgang der Aktienkurse konnten zusatzlich zu den im Haupttext beschriebenen Wirkungska-
nalen Konsum und Konjunktur belasten. Dies gilt insbesondere in angelsachsischen Volkwirtschaften. Kommt es zu Leitzinserhéhungen der Zentralbanken, ist auch eine starkere negative
Riickwirkung auf Hauserpreise und Bautétigkeit denkbar. Gemessen am Durchschnitt der jiingsten Jahre und mit Ausnahme Chinas kommt es aktuell zu einer leichten MéaRigung der
Leistungsbilanzungleichgewichte.

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

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD. TV 174
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Auftragseingange deutscher Unternehmen

Kettenindex 2021=100

Industrie

120
110

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

s Gesamt mmmm Ausland
s [nland

Vorleistungsguter

120
110

100

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Konsumglter

120

110

100

80
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2018 — August 2026.

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

Abbildung F

Aus dem Ausland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2018 bis August 2026 (saisonbereinigt).

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

IMK Konjunkturindikator

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

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 August 2026 bzw. Juli 2026. Kreditvergabestandards bis 2. Quartal 2026.

*  Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen im Euroraum*
in %
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**Real effektiver AuBenwert 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|

Risikomafe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2018 - August 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 - August 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

IMK Report Nr.203, September 2026  Seite 26


https://bit.ly/3uTroog

80068@

LITERATUR

Bauermann, T. / Theobald, T. / JanRen, F.
(2026): Strompreise clever deckeln,
Ubergewinne vermeiden - Effekte
des Iberischen Mechanismus auf den
Strommarkt. IMK Policy Brief Nr. 215.

Breuer, C. / Dullien, S. / Herzog-Stein, A. /
Rietzler, K. / Stephan, S. / Theobald, T./
Tober, S. (2026): Iran-Krieg durchkreuzt
Hoffnung auf schnelle Erholung -
Prognose-Update: Die konjunkturelle
Lage in Deutschland zur Jahresmitte
2026. IMK Report 201.

Caballero, R. J. (2026): Speculative
Growth and the Al ,Bubble”. Nati-
onal Bureau of Economic Research.
Working Paper, w34722.

Cepparulo, A. / Reitano, V. E. (2026): An
Assessment of the Euro Area Fiscal
Stance in 2026 and 2027 amid an
Energy Supply Shock. European
Commission, European Economy
Economic Brief 091, Juli.

Deutsche Bundeshank (2026): Zur Unbe-
standigkeit der irischen BIP-Wachs-
tumsraten und deren Auswirkungen
fur die Euroraum-Analyse. In: Mo-
natsbericht — August 2026, Jg. 78,
H. 8, S. 36-53.

www
—

Dullien, S. / Tober, S. (2024): Energy Price
Brakes and Tax Relief: Germany’s
Anti-Inflation Policies After the

2022 Terms-of-Trade Shocks. Revue
d’‘économie financiere, No 153(1), S.
119-132.

Europdische Zentralbank (2026): Eurosys-
tem Staff Macroeconomic Projec-
tions. September.

IEA (2026): Strait of Hormuz.
Factsheet.

Knoche, A. / Kaestner, K. / Biichel, J. / Gers-
ter, A. / Frondel, M. / Henger, R. / Oberst, C. /
Pahle, M. / Singhal, P. (2026): Fokusreport
Warme und Wohnen - Zentrale Er-
gebnisse aus dem Ariadne Warme- &
Wohnen-Panel 2025. Potsdam-Ins-
titut fur Klimafolgenforschung (PIK),
Potsdam.

Kuik, F. / Lis, E. / Nickel, C. / Porqueddu, M.
(2026): From well to pump: how fuel
prices are formed. ECB Blog, Euro-
paische Zentralbank, Frankfurt/M.,
31. Juli.

Lane, P. (2026): The rise in defense

spending and the euro area economy.

Europe’s defence build-up: macro-
economic, fiscal and financial sta-
bility challenges. European Central
Bank. Slides at the EEA/ESEM Annu-
al Meeting, Dublin, August 17, 2026.

ALLE IMK PUBLIKATIONEN

Paetz, C. / Watzka, S. (2025): The new fis-
cal rules: another round of austerity
for Europe? In: Int. J. Public Policy,
Jg. 18, H. 1/2, S. 51-70.

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2026): Energiepreisschock Uberlagert
Fiskalimpuls — Wachstumskrafte
versiegen. Gemeinschaftsdiagnose
#1-2026, Frahjahr.

Theobald, T. / Tober, S. (2026): Dollar Risk
and Euro Opportunity: A Model-
Based Scenario Analysis. In: National
Institute Economic Review, S. 1-13.

Tober, S. (2026): IMK Inflationsmonitor:
Inflation steigt im August 2026 auf
2,9 %, Kraftstoffpreise auf histori-
schem Hochststand. IMK Policy Brief
Nr. 224.

Alle Links wurden zuletzt
- am 11.09. 2026 gepriift

Reports, Working Paper, Studies und Policy Briefs
https://www.imk-boeckler.de/de/veroeffentlichungen-15375.htm

IMK KONJUNKTURSPIEGEL

Illustrative Online-Darstellung aller Indikator-Grafiken
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturspiegel-15363.htm

IMK KONJUNKTURAMPEL

Frihwarnsystem zur Rezessionswahrscheinlichkeit fur die nachsten
drei Monate, basierend auf Monatsdaten
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm

SOCIAL MEDIA

IMK auf Bluesky: https://bsky.app/profile/imkinstitut.bsky.social
IMK auf Facebook: www.facebook.com/IMKInstitut

IMK Report Nr.203, September 2026 ~ Seite 27


https://www.nber.org/papers/w34722
https://www.nber.org/papers/w34722
https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz
https://ariadneprojekt.de/publikation/report-fokusreport-waerme-und-wohnen-zentrale-ergebnisse-aus-dem-ariadne-waerme-wohnen-panel-2025/
https://ariadneprojekt.de/publikation/report-fokusreport-waerme-und-wohnen-zentrale-ergebnisse-aus-dem-ariadne-waerme-wohnen-panel-2025/
https://ariadneprojekt.de/publikation/report-fokusreport-waerme-und-wohnen-zentrale-ergebnisse-aus-dem-ariadne-waerme-wohnen-panel-2025/
https://ariadneprojekt.de/publikation/report-fokusreport-waerme-und-wohnen-zentrale-ergebnisse-aus-dem-ariadne-waerme-wohnen-panel-2025/
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2026/html/ecb.blog20260731~6224db57f8.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2026/html/ecb.blog20260731~6224db57f8.en.html
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2026/04/IfW_Kiel_GD_1_2026_final.pdf

https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2026/04/IfW_Kiel_GD_1_2026_final.pdf

https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2026/04/IfW_Kiel_GD_1_2026_final.pdf

https://doi.org/10.1017/nie.2026.10090
https://doi.org/10.1017/nie.2026.10090
https://doi.org/10.1017/nie.2026.10090
https://www.imk-boeckler.de/de/veroeffentlichungen-15375.htm

Q
(]

WWW.BOECKLER.DE

IMPRESSUM

Herausgeber

Institut fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)
der Hans-Bdckler-Stiftung

Georg-Glock-StraBe 18, 40474 Diisseldorf

Telefon +49(211) 7778-312

imk-publikationen@boeckler.de
https://www.imk-boeckler.de

Pressekontakt
Rainer Jung, +49(211)7778-150
rainer-jung@boeckler.de

Autorenkontakt
Prof. Dr. Christian Breuer, christian-breuer@boeckler.de

Ausgabe
IMK Report Nr.203 (abgeschlossen am 10.09.2026)

Redaktionsleitung: Prof. Dr. Christian Breuer
Satz: Sabine Keil
Grafik: Pia Korn

ISSN 1861-3683

@)y |

.Erholung trotzt Energiepreisschocks - Prognose der wirtschaft-

lichen Entwicklung 2026/2027" von Christian Breuer, Sebastian
Dullien, Alexander Herzog-Stein, Christoph Paetz, Katja Rietzler,
Sabine Stephan, Thomas Theobald, Silke Tober, Sebastian Watz-
ka ist unter der Creative Commons Lizenz Namensnennung 4.0
International lizenziert (BY).

Diese Lizenz erlaubt unter Voraussetzung der Namensnennung
des Urhebers die Bearbeitung, Vervielfaltigung und Verbreitung
des Materials in jedem Format oder Medium fiir beliebige Zwe-
cke, auch kommerziell.

Den vollstandigen Lizenztext finden Sie hier:
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode.de

Die Bedingungen der Creative Commons Lizenz gelten nur

fiir Originalmaterial. Die Wiederverwendung von Material aus
anderen Quellen (gekennzeichnet mit Quellenangabe) wie z.B.
von Abbildungen, Tabellen, Fotos und Textausziigen erfordert
ggf. weitere Nutzungsgenehmigungen durch den jeweiligen
Rechteinhaber.


http://www.boeckler.de
http://www.imk-boeckler.de
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode.de

	Exporte und Staatsausgaben beleben deutsche Wirtschaft
	Iran- und Ukrainekrieg dominieren Prognoserisiken

	2	Weltwirtschaft stemmt sich gegen die Folgen des Irankriegs
	US-Konjunktur behält Expansionstempo nahezu bei
	Chinesische Konjunktur vor weiteren Stimuli
	Wachstumsverlangsamung in Japan
	Wirtschaft im Vereinigten Königreich verliert leicht an Fahrt

	Euroraum: Konjunktur zeigt sich robust
	Fiskalpolitik im Euroraum: Verteidigungsausgaben prägen den Kurs 

	Deutsche Konjunktur schwenkt auf Erholungskurs
	Exporte überraschend stark
	Energiepreise belasten privaten Konsum
	Ausrüstungsinvestitionen nehmen Fahrt auf
	Gedämpfte Erholung der Baukonjunktur

	5	Arbeitsmarkt in schwierigem Fahrwasser
	Öffentliche Haushalte jenseits von Infrastruktur und Verteidigung angespannt
	Konsolidierung bei den Sozialversicherungen schmälert expansiven Impuls
	Mehrausgaben und Entlastungen erhöhen das Defizit 2026
	Geringere Fiskalimpulse und weiterhin hohes Defizit 2027

	Datenanhang
	impressum

	Letzte_Seite_#R: 
	Seite 1: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 

	Nächste_Seite_#R: 
	Seite 1: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 

	Vorherige_Ansicht_#R: 
	Seite 1: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 

	Vorherige_Seite_Inaktiv: 
	Seite 1: 

	Titelseite_Inaktiv: 
	Seite 1: 

	Vorherige_Seite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 

	Titelseite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 

	Letzte_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 

	Nächste_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 

	Vorherige_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 28: 

	Titelseite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 28: 

	Vorherige_Ansicht_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 28: 

	Nächste_Seite_Inaktiv: 
	Seite 28: 

	Letzte_Seite_Inaktiv: 
	Seite 28: 



