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Wirtschaft Aktuell

| Vorstand

Sommerprognosen bestitigen moderate Erholung

Gegeniiber den Friihjahrsprognosen hat sich das Grundbild kaum verdndert: Die Wirtschaftsforschungsinstitute erwarten wei-
terhin eine moderate, aber fragile Erholung der deutschen Wirtschaft. Hohere Energiepreise infolge des Iran-Kriegs belasten
Kaufkraft, Konsum und Investitionen, wihrend eine expansive Fiskalpolitik mit zusitzlichen Ausgaben fiir Infrastruktur, Klima-
schutz und Verteidigung die Konjunktur stiitzt. Fiir 2026 sagen die Sommerprognosen ein Wirtschaftswachstum zwischen 0,5
und 0,9 Prozent voraus. Die Inflation bleibt in den Prognosen mit 2,7 bis 2,9 Prozent oberhalb des EZB-Ziels, wird aber teils
niedriger eingeschitzt als noch im Friihjahr. Fiir die Weltwirtschaft hat unter anderem der globale KI-Boom dazu beigetragen,
einen stirkeren Abschwung zu verhindern. Gleichzeitig bleiben die geopolitischen Risiken auBergewdhnlich hoch.

Die aktuellen Sommerprognosen 2026 bestitigen das Bild
einer moderaten, aber fragilen und durch den Konflikt im
Nahen Osten gedidmpften Erholung der deutschen Wirt-
schaft. Anders als im Frithjahr prasentieren die Institute in ih-
ren Prognose-Updates vom Juni keine eigensténdigen, voll aus-
gearbeiteten Risiko- oder Eskalationsszenarien mehr. Doch
auch in den Sommerprognosen hingt der weitere Konjunktur-
ausblick entscheidend von den zugrunde gelegten geopoliti-
schen Annahmen und der unterstellten Entwicklung der Ener-
giepreise ab. Entsprechend hoch bleibt die Unsicherheit iiber
den tatsdchlichen Konjunkturverlauf. Die jiingsten Prognosen
fiir den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2026 reichen von 0,5 Prozent (DIW) bis 0,9 Prozent IWH).
Fiir 2027 bewegen sich die Prognosewerte zwischen 0,8 Pro-
zent (DIW, ifo) und 1,0 Prozent (IfW). Alle Institute betonen
das fortbestehende Risiko, dass eine erneute Eskalation des
Nahostkonflikts oder ein weiterer Energiepreisschub zu einer
schwicheren Wachstums- und stérkeren Inflationsdynamik
fithren konnte, als in den Prognosen abgebildet.
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Infolge der gestiegenen Energiepreise sagen die Sommerprog-
nosen fiir Deutschland weiterhin eine erhohte Inflation vo-

raus, die klar iiber dem Inflationsziel der Européiischen
Zentralbank von zwei Prozent liegen diirfte. Im Vergleich zu
den Friihjahrsprognosen fillt jedoch auf, dass die Institute ihre
zuvor teils auf {iber drei Prozent angehobenen Inflationserwar-
tungen nicht weiter nach oben revidiert haben, sondern in ih-
ren Juni-Updates keine Inflationsraten oberhalb von drei
Prozent mehr explizit ausweisen. Die Prognosewerte fiir den
Verbraucherpreisindex im Jahresdurchschnitt 2026 reichen von
2,7 Prozent (IWH) bis 2,9 Prozent (ifo und DIW). Fiir 2027 ge-
hen die Institute iiberwiegend von einem Riickgang der Teue-
rung aus. Die niedrigsten Prognosewerte von jeweils 2,3 Pro-
zent weisen IfW und IMK aus, wihrend das DIW mit 3,0 Pro-
zent sogar eine leichte Beschleunigung der Inflation fiir 2027
prognostiziert.

2023: + 5,9 Prozent; 2024: + 2,3 Prozent;
2025: +2,2 Prozent *
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Den (Sommer-)Prognosen liegen konkrete Annahmen zur
Entwicklung der Energiepreise infolge des Nahostkonflikts
sowie zu Welthandel, US-Zollen, Wechselkursen, der EZB-
Zinspolitik und der nationalen Finanzpolitik zugrunde.
Noch Ende Mai ging der Sachverstidndigenrat in seinem Risi-
koszenario von einem Rohdlpreis von tiber 120 US-Dollar je
Barrel bis in den Oktober 2026 aus. Die Annahmen der Juni-
Prognosen der Wirtschaftsinstitute fiir den Rohdlpreis in den
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Jahren 2026 und 2027 lagen niedriger, aber weiterhin durch-
weg deutlich iiber dem Anfang Juli tatséchlich erreichten Preis-
niveau. Fiir die Rohdlsorte Brent sank der Spotpreis nach Be-
kanntgabe und anschlieBender Unterzeichnung des US-Iran-
Rahmenabkommens Mitte Juni wieder auf unter 70 US-Dollar
je Barrel (siche Abbildung unten). Unmittelbar nach dem Wie-
deraufflammen der militdrischen Kdmpfe in der Nacht zum 8.
Juli und dem damit verbundenen Scheitern der Waffenruhe
stieg der Rohélpreis dann zeitweise wieder deutlich an (in der
Spitze um bis zu 9 Prozent; unten nicht mehr abgebildet).
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Neben den Belastungen durch den Iran-Krieg wird die kon-
junkturelle Entwicklung derzeit maf3geblich von einer expansi-
ven Fiskalpolitik geprédgt. Entsprechend triagt die Sommerprog-
nose des ifo Instituts den Titel ,,Energiepreisanstieg bremst —
Finanzpolitik schiebt®“. Der Energiepreisschock mindert das
Wachstum nach ifo-Berechnungen in den Jahren 2026 und
2027 jeweils um 0,4 Prozentpunkte, wihrend die finanzpoliti-
schen Malinahmen in beiden Jahren einen positiven Wachs-
tumsbeitrag von jeweils 0,5 Prozentpunkten leisten. Der fiska-
lische Impuls hat ein Volumen von 0,9 Prozent des BIP im Jahr
2026 und 0,5 Prozent des BIP im Jahr 2027 — in Gestalt vor al-
lem von hdheren Ausgaben fiir Infrastruktur, Klimaneutralitét
und Verteidigung. Der Staatsverbrauch, in dem sich auch die
Umsetzung 6ffentlicher Programme widerspiegelt, wird in den
Sommerprognosen als wichtigste Wachstumsstiitze fiir 2026
und 2027 identifiziert. Auch die Investitionen leisten zuneh-
mend positive Wachstumsbeitrige, wenngleich die Wirkung
Offentlicher Investitionen zunéchst teilweise durch die negati-
ven Effekte kriegsbedingter Unsicherheit und hoherer Finan-
zierungskosten auf die privaten Investitionen iiberlagert wird.
Erst 2027 kommen die positiven Impulse bei den Ausriistungs-
und Bauinvestitionen insgesamt deutlicher zum Tragen.

Der private Konsum, der 2025 noch den groften Wachstums-
beitrag geliefert hatte, wird dagegen infolge des Iran-Kriegs
spiirbar ausgebremst. Zwar steigen in den Prognosen die no-
minalen Einkommen weiter, doch werden die Zuwéchse durch
die hohere Inflation weitgehend aufgezehrt. Das ifo Institut be-
ziffert die durch teurere Energieimporte verursachten
Terms-of-Trade-Verluste auf insgesamt rund 34 Milliarden
Euro in den Jahren 2026 und 2027. Diese Kaufkraftverluste
entziechen der Binnenwirtschaft Mittel, die fiir einen stidrkeren

privaten Konsum und zusétzliche Investitionen fehlen. Sofern
keine zusitzlichen Impulse durch kréftige Lohnabschliisse oder
spiirbare steuerliche und sozialpolitische Entlastungen hinzu-
kommen, diirfte die private Konsumdynamik zwar weiterhin
einen positiven Wachstumsbeitrag leisten, jedoch deutlich ver-
haltener ausfallen als noch im Jahr 2025.

Vom AuBlenhandel kamen zuletzt wieder leicht positive Signa-
le. Die Exporte entwickelten sich zu Jahresbeginn besser als er-
wartet, was allerdings auch auf Nachholeffekte sowie vorgezo-
gene Bestellungen im Zuge geopolitischer Unsicherheiten zu-
riickzufiihren sein diirfte. Bis Ende 2027 wird erwartet, dass
sich der Auflenbeitrag deutlich giinstiger auf das deutsche
Wirtschaftswachstum auswirkt als noch 2025. Eine echte
Trendwende ist jedoch angesichts fortbestehender handelspo-
litischer Unsicherheiten und der wachsenden (Export-)Konkur-
renz durch chinesische Anbieter weiterhin nicht in Sicht.

Die Weltkonjunktur wird derzeit nicht nur durch hoéhere
Staatsausgaben — unter anderem fiir erneuerbare Energien und
Verteidigung — gestiitzt. Ein wichtiger globaler Wachstums-
treiber bleibt zudem der KI-Boom. Nach Einschitzung des
IWH sorgt dieser weiterhin fiir starke Investitionsimpulse, vor
allem bei Rechenzentren in den USA. Gleichzeitig profitieren
ostasiatische Volkswirtschaften als Lieferanten von Halbleitern
und anderen fiir KI-Anwendungen benétigten Kapitalgiitern.
Fiir Deutschland erwartet das IWH, dass Kiinstliche Intelligenz
den Arbeitsmarkt strukturell verdndern und neue Anforderun-
gen an Qualifikation und Weiterbildung stellen wird; eine kurz-
fristige massenhafte Verdringung von Arbeitskréften erwartet
das Institut hingegen nicht. Vielmehr verweist es auf erhebliche
Produktivititspotenziale. Allerdings bleibt das erwartete Pro-
duktivititswachstum in den aktuellen Sommerprognosen ver-
halten, mit in der Regel positiven, aber nicht tiber ein Prozent
hinausgehenden Zuwachsraten der Stundenproduktivitit.

Das grofite globale Konjunkturrisiko wiederum sieht das
IWH in einer liinger anhaltenden Stérung der Transportwe-
ge durch die Strafle von Hormus (auch angesichts teils be-
reits aufgezehrter Olreserven). Daten von IMF PortWatch zei-
gen, dass sich die Zahl der Schiffsdurchfahrten bereits vor der
erneuten militdrischen Eskalation am 8. Juli noch immer deut-
lich unter dem normalen Niveau bewegte.
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