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Niedrigwasser in den Flussen, steigende Zinsen an den Berlin, 18. September 2026
Anleiheméarkten und seit vielen Jahren nicht mehr erlebte

Vorgange wie Devisenmarktinterventionen in den grol3en

Wahrungen stellen die Wirtschaft vor neue Herausforde-

rungen. Dabei sind die alten Lasten, wie die nun schon seit

einem halben Jahr bestehende Schlie3ung der Stral3e von

Hormus, noch immer nicht Gberwunden. Es gibt neue

Eskalationen wie die jungsten Angriffe in Saudi-Arabien.

Doch die Weltwirtschaft scheint auch mit 80 Prozent der Autor:
tiblichen Ol- und Gasproduktion recht gut zurechtzu-
kommen. Es gibt gewisse Preissignale zu verkraften. Doch
inden realen Wachstumsraten des zweiten Quartals sind
auBerhalb der Krisenregion selbst in den groRen Volkswirt-
schaften kaum Spuren des Nahostkriegs auszumachen.

Das gilt auch fiir die deutsche Okonomie. Sie hat im zweiten
Quartal mit einer Uberraschend robusten Expansion ver-
blafft. Vor allem der Export hat erneut Wachstumsbeitrage
geleistet, was angesichts der anhaltenden Zollstreitigkeiten
alles andere als selbstverstandlich ist.

Dr. Holger Schulz
Holger.Schulz@dsgv.de

Vor diesem Hintergrund haben die Chefvolkswirte der
Sparkassen-Finanzgruppe den neuen Durchgang ihrer
»Gemeinsamen Prognose* erstellt. Im laufenden Jahr durfte
beim Wachstum in Deutschland eine ,,Eins* vor dem Komma
stehen. Auch in den folgenden Jahren wird eine Fortsetzung
der Erholung in Deutschland und im Euroraum erwartet.


mailto:Holger.Schulz@dsgv.de
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Neue Belastungen, aber Robustheit
gegenuber den bereits bekannten

Niedrigwasser in den Flissen als weiterer Angebotsschock

Im Sommer 2026 sieht sich die deutsche Wirtschaft neuen Belastungen ausge-
setzt. Verschiedene, aber miteinander zusammenhéangende Klimawandelfolgen
wie Trockenheit, Hitzewellen, Waldbrande und niedrige Wasserstande in den
Flussen erschittern das Land dkologisch, aber auch 6konomisch. Ernteausfalle
kénnten einen weiteren preissteigernden Impuls auslésen. Vor allem der Ausfall
der Schifffahrtswege auf den grol3en Flissen erzeugt einen weiteren angebots-
seitigen Schock, durch den erneut Lieferketten angespannt und unterbrochen
werden.

Zuerst konnten die Binnenschiffe ,,nur* nicht mehr mit voller Ladung fahren, was
bereits zu Verteuerungen und Engpassen gefiihrt hat. Seit Anfang August wurde
dann in bestimmten Abschnitten des Rheins der Guterverkehr komplett unmdg-
lich. Vor allem Massengiiter (Kohle, Ol, Erze, Chemikalien, Getreide) mit ihrem
hohen Gewicht und/oder Volumen kénnen nicht einfach auf andere Verkehrs-
trager verlagert werden. Und in den Féllen, in denen dies theoretisch mdglich
ware, fehlen die Kapazitaten. Die Bahn hat ihre Rheinstrecke gerade in Reparatur
mit Teilsperrung und es steht auch kein Wagonpark in entsprechender Grof3en-
ordnung zur Verfuigung. Lkw sind noch kleinteiliger und es fehlen Fahrer. Eine
Verlagerung wére damit deutlich teurer und wiirde Umwelt und Stral3en belasten.
Ad-hoc-Flexibilisierungen, wie die Aufhebung von Sonntagsfahrverboten, kbnnen
in einigen wenigen Fallen helfen, sind letztlich aber nur der sprichwoértliche
»Tropfen auf den heif3en Stein“ — ein Bild, das zu den Vorgdngen im Sommer 2026
leider nur allzu gut passt.

Wasserstand im Rhein
(Pegel bei Kdln in cm)
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Binnenschiffe ersthalb
beladen,danngar nicht
mehr unterwegs

Transportvon
Massengutern kaum
auf Schiene und StrafRe
verlagerbar
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Auch wenn sich die Pegelstande inzwischen wieder etwas erholt haben, sind viele
Transporte in der gegebenen Situation unweigerlich ausgefallen. Einige darauf
angewiesene Produktionslinien wurden heruntergefahren oder gar ganz einge-
stellt. Manche der Transporte und Produktionen werden vielleicht spéter nach-
geholt, wenn die Schiffe im Herbst wieder fahren kénnen. Eine Kerbe in der
Produktionsstatistik und somit im Bruttoinlandsprodukt wird jedoch zumindest
im dritten Quartal verbleiben.

Operieren mit hdheren Lagerbestanden

Eine Abfederung solcher Ausfalle ist moglich durch das Vorhalten gréRerer
Lagerbesténde. Tatsachlich haben viele Unternehmen im Vorfeld der aktuellen
Anspannung entsprechend disponiert. Hier wurden bereits Lehren aus der
vergleichbaren Niedrigwasser-Konstellation des Jahres 2018 gezogen. Da damit
zu rechnen ist, dass &hnliche Situationen in den kommenden Jahren haufiger
auftreten werden, ist es wohl weise, sich darauf stéarker einzustellen.

Eine bessere Vorbereitung mit gro3eren Lagerumféangen begrenzt aktuell die
Produktionsausfalle. Die Wirtschaftsforschungsinstitute erwarten dennoch
Verluste von 0,1 bis 0,4 Prozent des BIP auf Jahresbasis, die sich vor allem auf das
dritte Quartal konzentrieren. Gesamtwirtschaftlich erscheint dieser Umfang
verkraftbar, aber er bindelt sich nattrlich schmerzlicher in bestimmten Branchen
und Regionen.

Die angeratenen hdheren Lagerbestéande verursachen allerdings auch strukturell
hohere Kosten, beispielsweise fiir die erforderlichen Lagerhallen oder Lagerplatze
fir Massenguter, aber auch fur die Finanzierung der zusatzlich gehaltenen
Bestande selbst. Es sind also die verschiedenen Faktoren gegeneinander kalkulie-
rend abzuwagen. Weder ist vollstandige Sicherheit erreichbar, noch sollten
Sorglosigkeit und das Prinzip Hoffnung regieren. Die Sparkassen stehen fur ihre
Kundenunternehmen selbstverstéandlich als Finanzierungspartner sinnvoller
hoherer Lagerbestande zur Verfligung. Das ist bereits heute gute Praxis. Das
Geschaéftsfeld wird in den kommenden Jahren, auch vor dem Hintergrund der nun
noch einmal gemachten Erfahrungen, aber sicher noch weiter an Bedeutung
gewinnen.

Stral3e von Hormus immer noch weitgehend dicht

Ein unangenehmer Aspekt der geschilderten neuen und zuséatzlichen logistischen
Anspannungen und Engpaésse ist, dass sie zu bereits bestehenden und noch nicht
Uberwundenen Blockaden hinzutreten. Die infolge des Kriegs der USA und Israels
gegen den Iran geschlossene Stral3e von Hormus ist — Stand Redaktionsschluss
dieses Berichts — nach wie vor weitgehend dicht. Auch wenn es immer wieder
Waffenstillstande und Verhandlungen zur Uberwindung dieses Konflikts und tiber
Monate hinweg unzahlige Ankiindigungen von Prasident Trump gab, dass die
Offnung nun unmittelbar bevorstehe, haben diese zu keinem belastbaren
Ergebnis gefuhrt. Zuletzt gab es eher wieder Eskalationen.

Lagerbestdnde machen
einen Unterschied

Kerbe im BIP des
dritten Quartals
wahrscheinlich

Sparkassen stehen auch
als Finanzierungpartner
fur Lagerbestande bereit
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Seit mehr als einem halben Jahr fallt die wichtige Schifffahrtsroute nun schon aus.
Dass durch dieses Nadeldhr vor Ausbruch des jingsten Kriegs rund 20 Prozent
des globalen Olhandels transportiert wurden, ist gemeinhin bekannt. Bei Erdgas
und bei bestimmten weiteren Gitern, wie Diingemittelvorprodukten und Helium,
sind die Anteile noch groler.

Zwar gibt es immer mal wieder ein Tropfeln von teilweisen Transporten durch die Einige Transporte
Meerenge: Der Iran und befreundete Nationen wie China befahren die iranische findenim,Schatten*
Seite der Strafl3e von Hormus. Auf der Seite des Omans werden, teils von den USA statt
protegiert, Tanker mit ausgeschalteten Transpondern geleitet, die dann im

Arabischen Meer Rohdl auf andere Tanker umladen. Auch der franzésische Total-
Energies-Konzern transportiert, offenbar von beiden Seiten geduldet, Ol aus dem

Golf. Es sind somit einige ,,Schattenflotten” unterwegs, die die Engpasssituation

etwas entscharfen. Doch das sind im Vergleich zu dem ausgefallenen

Gesamtvolumen aus frilheren Zeiten marginale Umfénge.
Interaktion der verschiedenen Schifffahrtsrouten

Im Bereich der Schifffahrt zeigt sich derzeit besonders deutlich, wie global alles
mit allem zusammenhé&ngt — sei es in der Interaktion der verschiedenen gewalt-
samen Konflikte, sei es aus der Perspektive der aus verschiedenen Griinden
ausfallenden Transportwege oder schlicht in der Bindung der Kapazitaten. Wir
wollen einen weiten argumentativen Bogen uUiber die Weltmeere schlagen:

Es ist bekannt, dass die Krise im Persischen Golf auch in das Arabische Meer und Schifffanrt derzeit auf
ins Rote Meer ausstrahlt. Dort bedrohen die Huthi-Rebellen als Agenten des Iran fastallen Weltmeeren
die alternativen Transportwege Richtung Suezkanal. Sie sind in neue Stellungen mit Besonderheiten
noch naher an den dortigen Engstellen vorgertickt. Die Pipeline-Verladekdpfen

Saudi-Arabiens auf jener Seite der arabischen Halbinsel sind ebenfalls erneut

angegriffen und beschadigt worden.

Dariber hinaus strahlt der Nahostkonflikt strahlt auch in der anderen geografi-
schen Richtung gen Ukraine aus. Russland und der Iran kooperieren militérisch
und tauschen Waffensysteme und Aufklarungsinformationen aus. Die Ukraine hat
im Zuge ihrer teils sehr spektakuldren weitreichenden strategischen Angriffe auch
russische Schiffe im Kaspischen Meer auf dem Weg in den Iran attackiert. Im
Schwarzen Meer gibt es sowieso regelmallige gegenseitige Angriffe zwischen
Russland und der Ukraine auf die jeweilige Guterschifffahrt. Das ist gerade jetzt
nach der Erntesaison bedeutsam, da die osteuropéischen Getreideernten auf die
Weltmarkte gebracht werden mussen. Die ukrainischen Hafen sind fur diesen
Zweck aufgrund der Bedrohungslage derzeit weitgehend gesperrt und
ungeschutzt — nicht zuletzt, weil die USA keine Luftabwehrraketen mehr liefern.
Die USA haben ihre Bestande im Nahostkrieg weitgehend aufgebraucht.

Die nachstbeste Transportalternative fur die ukrainische Getreideernte waren Ukrainischer
Binnenschiffe Uber die Donau. Doch dies war wegen der Trockenheit und der Getreideexport
erschwert

niedrigen Pegelstande tber einige Wochen kaum maglich! Hier schlief3t sich der
argumentative Kreis.
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Der Wassermangel an der Donau hat auch noch weitere Auswirkungen: Kraft-
werken mangelt es an Kilhlwasser. Atomkraftwerke mussten aus diesem Grund
bereits heruntergefahren werden. Aus gesamteuropaischer Perspektive hat der
Ausfall der Donau vermutlich sogar grofere Effekte als diejenigen, die wir vor
allem aus deutscher Perspektive am Rhein wahrnehmen.

Globale Schifffahrts-Hotspots

.| %1 5% 1 5%% Sicherheitsrisiko/Konflikt

Reduzierte Schifffahrtskapazitat durch Niedrigwasser
i Is Starker genutzte / nur eingeschrinkt nutzbare Olquellen
=—p  Ausweichroute
— US-Militarverlegung

Quelle: Eigene Darstellung

Zuriick zu den Weltmeeren: Es lassen sich auch Betroffenheitsargumente fur
weitere Regionen finden. Die grof3en Tankerflotten haben bereits im Frihjahr den
Stdatlantik durchquert, als die Aufnahmen vom Persischen Golf hin zum Golf von
Mexiko verlagert wurden. Die USA exportieren von dort eine steigende Rohél-
menge vor allem nach Asien, um die Ausfalle aus Nahost zu kompensieren. Diese
Schiffe sind also Uber den Pazifik unterwegs und, sofern sie durchpassen, durch
den Panamakanal. Dort erzeugt der zuséatzliche Verkehr allerdings einen weiteren
Wassermangel beim Ablassen durch die groRen Schleusen. Die Preise der Kanal-
gesellschaft fir die Durchfahrten wurden bereits erhdht. Die Warteschlangen
haben sich verlangert, und zeitlich bevorzugte Durchfahrten werden inzwischen
versteigert.

Global betrachtet beanspruchen die insgesamt deutlich verlangerten Wege
unweigerlich die Transportkapazitaten. Die Tanker sind fir die gleiche Menge
langer gebunden. Ahnliches gilt fir den Containerverkehr, wenn Schiffe aufgrund
der Bedrohung im Roten Meer die Suezroute meiden und stattdessen von Asien
nach Europa um Suidafrika fahren.

Die Russen bewerben in diesem Zusammenhang - nicht in erster Linie fur Ol,
sondern fir den sonstigen Guterverkehr zwischen Fernost und Europa — die unter
ihrer Kontrolle stehende arktische Nordostpassage, die durch den Klimawandel
im Sommer jetzt weitgehend befahrbar geworden ist. Sea Legend, eine chine-
sische Reederei, bietet in diesem Sommer bereits einen reguléren Dienst auf
dieser Strecke von Ningbo nach Europa an.

Verlagerungen der
Routen belasten
Kapazitaten und
verursachen
zusatzliche Kosten

Neue Chancen ...
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Derweil kommt es in Nord- und Ostsee immer wieder zu Konfrontationen und
Provokationen mit der russischen Schattenflotte und der russischen militarischen
Marine. Dass GPS-Signale in der Ostsee nicht mehr zuverlassig sind, weil sie oft
elektronisch gestort werden, gehort inzwischen fast zum Standard. Und um die
Liste der behandelten Weltmeere fast vollstdndig zu machen: Auch im Mittelmeer
gab es einzelne Angriffe der Ukraine auf russische Schiffe.

Weltmarkt-Olpreis schwankt im Angesicht der Vielzahl von Krisen

Vor dem Hintergrund der geschilderten Anspannungen ist es fast schon erstaun-
lich, dass der Weltmarkt-Olpreis in den letzten Wochen nicht noch héher lag, als
er es tatsachlich tat. Die Spitzenstande von Méarz bis Mai 2026 von fast 120 US-
Dollar pro Barrel wurden jedenfalls nicht mehr erreicht. Im Juni und Juli schwank-
te er meist in einer Spanne zwischen 70 und 90 US-Dollar pro Barrel. Das ist tiber-
raschend, da sich die Konfliktlage materiell nicht wirklich entschérft hat. Lange
Zeit bestand offenbar die Hoffnung auf eine baldige Einigung. Im September
tiberschritt der Olpreis dann allerdings doch wieder die 100-US-Dollar-Marke.

Olpreis der Sorte Brent in USD
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Alle Preisausschlage bewegten sich —wie zu erwarten — tiber dem Vorkrisen-
niveau. Aber die Bewegungen scheinen phasenweise die Schwankungsbander
gewechselt zu haben: von anfangs sehr hoch tiber etwas erhéht bis zuletzt hoch
mit weiter steigender Tendenz.

Ein doch noch einmal deutlich steigender Olpreis ist und bleibt eines der Haupt-
risikoszenarien aus Sicht der Institute der Sparkassen-Finanzgruppe. Unsere
durchgerechneten volkswirtschaftlichen Risikoszenarien zeigen, dass sich das
Wachstum bei einem scharfen Olpreisanstieg auf beispielsweise 150 US-Dollar
pro Barrel doch deutlich eintriiben wiirde und die Inflation nochmals deutlich
steigen wirde. Auch darauf waren die Institute der Sparkassen-Finanzgruppe
aber gut vorbereitet.

... aberauch
altbekannte
Storenfriede

Olpreis schwankt
inwechselnden
Bandern...

... aberistnoch nicht
zurick zu den Hochst-
standen vom Fruhjahr
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Im realwirtschaftlichen Niederschlag des wahrscheinlichsten Szenarios und
basierend auf der bisherigen Entwicklung scheint einstweilen Entwarnung fur die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung gegeben werden zu kbnnen. Im Bruttoinlands-
produkt-Ausweis der meisten Industrielander sind fiir das zweite Quartal 2026
fast keine Spuren des Nahostkriegs und des Olpreisschocks auszumachen. Und
das gilt, obwohl die Preisspitze und damit der Kostenschock und Kaufkraftentzug
in diesem Quartal am starksten ausgepragt waren.

Deutschland im ersten Halbjahr erstaunlich robust

Eine hohe Robustheit kann sogar fir das deutsche BIP festgestellt werden! So
anfallig sich die deutsche Wirtschaft in den letzten Jahren fir jeden der erlittenen
Schocks gezeigt hat und so sehr die deutsche Wachstumsperformance in den
letzten sechs bis sieben Jahren zum Schlusslicht durchgereicht wurde, so wenig
gilt dies aktuell. Vielmehr konnte das deutsche BIP im zweiten Quartal mit einem
Wachstum von 0,3 Prozent positiv Giberraschen. Die erste Wachstums-Schnell-
schatzung von 0,2 Prozent war auch schon erfreulich, wurde aber sogar noch
etwas heraufrevidiert. Die Zahl ist in ihrer absoluten Hohe nicht beeindruckend.
Doch angesichts des Olpreisschocks war eher eine rezessive Entwicklung erwartet
worden. Vor allem der Export zeigte sich zuletzt resilient, was angesichts der
weiterhin durchlebten Zollstreitigkeiten verblufft.

AulRerdem wurde der deutsche Wachstumsausweis fiir das erste Quartal 2026
nachtraglich auf nunmehr 0,4 Prozent heraufrevidiert. Damit ist ein solides
Jahreswachstum rechnerisch bereits so gut wie sicher abgestitzt. Wir werden
darauf bei der Vorstellung der ,,Gemeinsamen Prognose* der Chefvolkswirte am
Ende dieses Berichts noch zuriickkommen.

Doch zunéchst wollen wir bei den globalen Zusammenhéangen bleiben. Hier ist
zunéchst die Beobachtung festzuhalten, dass sich der Wachstumsausweis trotz
aller Kriege, Krisen, Engpasse, Preisspitzen und Verwerfungen in fast allen
Landern positiv darstellt.

Man kénnte es als summarische These formulieren: ,,.Die Weltwirtschaft scheint
auch mit 80 Prozent des tiblichen Olumfangs recht gut zurechtzukommen.*

Der erste Anschein spricht dafuir. Aber sind die aktuellen Wachstumsmodelle
wirklich robust? Und was steckt hinter dem angesichts der geostrategischen
Stresssituation so moderaten Olpreis?

Die Preisbildung an den Méarkten ist derzeit nicht frei von Interventionen. Neben
dem leider wieder breit eingesetzten Instrument der Zélle gilt dies besonders fur
bestimmte Schliisselrohstoffe, fiir die immer wieder Ausfuhrverbote verhangt
oder in Verhandlungen angedroht werden. Es gibt hoheitliche Eingriffe sowohl an
den Rohstoffmarkten als auch auf den Anleihemérkten und sogar auf den
Devisenmarkten.

Positive Uberraschung
beim deutschen BIP-
Ausweis im zweiten
Quartal

Weltwirtschaftscheint
auch mit80 Prozent der
fossilen Energietrager
gut zurechtzukommen
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USA und die Volksrepublik China verbrennen teilweise ihre Olreserven

Die USA haben ihre strategischen Olreserven in der aktuellen Konfliktsituation im
Frahjahr bereits recht friih angezapft. Sie fahren ihre Bestande bis heute immer
weiter herunter. Dies hat zwei Zielrichtungen: erstens die Dampfung des Welt-
marktpreises fiir Ol, was sich bereits bei den Exporten tiber den Golf von Mexiko
gezeigt hat, zweitens die Begrenzung des heimischen Preises fiir die End-
produkte, sprich: was der US-Konsument — und Wahler — direkt an der Zapfsaule
erlebt. Die zusatzlichen Verkaufe werden teils mit der Ankurbelung der Olproduk-
tion und -verarbeitung in den USA bedient, aber zum Teil eben auch aus den
Reservebestanden. Letzteres ist natirlich nicht nachhaltig und hat eine begrenzte
Durchhaltedauer.

Annliches gilt fur das Verhalten des zweiten groRen Spielers der Weltwirtschaft,
des grof3ten auf der Konsumentenseite. Die Volksrepublik China ist mitihrer
Nachfragemacht am Olmarkt inzwischen der dominante Akteur und nicht mehr
das zunehmend gespaltene Kartell der OPEC auf der Anbieterseite. China verfligte
vor dem Kriegsausbruch tiber recht groRRe Lagerbestande aus Zeiten, in denen Ol
vergleichsweise glinstig eingekauft wurde. Von diesen konnte und kann man eine
Weile zehren. Zudem erhalten die Chinesen immer noch einen Anteil des aus dem
Persischen Golf tropfelnden Reststroms. Vor allem aber hat China seinen Olver-
brauch deutlich reduziert. Dies haben wir in der vorangegangenen Ausgabe
dieses Berichts bereits als eine elastische Reaktion auf die Preissituation einge-
ordnet. Das Verhalten kann auch von einem ,,Deal* mit den USA herruhren,
dergestalt, dass China den weltwirtschaftlichen Schmerz des Olpreisanstieges
dampft im Austausch fur politische Zugestandnisse in Fernost oder in den
Zollstreitigkeiten.

SchlieRlich kann man den geringeren chinesischen Olverbrauch aber auch aus
einer anderen Perspektive beurteilen, ndmlich als ein Indiz fur die Schwéche der
chinesischen Konjunktur. Diese ist womdglich ausgepragter und krisenhafter als
in der amtlichen chinesischen Statistik ausgewiesen. Das wére dann selbstver-
standlich kein gutes Zeichen fir die Weltwirtschaft und kein Faktor, der ihre
Robustheit stitzt.

Geostrategische Spannungen in Fernost strahlen auch auf die Markte aus

Ferner sind noch weitere Auswirkungen der geostrategischen Verschiebungen in
Fernost zu verspiren. Und diese zeigen sich zunehmend auch in den Markt-
bewertungen.

Der Konflikt um den Status Taiwans dauert an und droht weiterhin, in offene,
gewaltsame Auseinandersetzungen zu eskalieren. Dabei ist es sicher nicht
hilfreich, dass die strategische Uberdehnung der USA immer deutlicher wird. Auf
die weitgehend verbrauchten Bestdnde an Marschflugkdrpern und Luftabwehr-
raketen ist bereits hingewiesen worden, was das Droh- und Garantiepotenzial
schwécht. AuRerdem wurde Mitte August der einzige dauerhaft im Westpazifik
operierende Flugzeugtrager der US Navy, die ,,George Washington®, in den

Reservenwurden und
werden vielerorts
angegriffen

Derzeit geringerer
Olverbrauch Chinas
ambivalentzu
interpretieren

Lage in Nahost strahlt
bis nach Fernost aus



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 3/2026

Indischen Ozean verlegt, um die ,,Abraham Lincoln* zu ersetzen. Letzterer Trager
war bis dahin im Iran-Konflikt aktiv. Auf der Lincoln zeigten sich deutlich die
psychischen und physischen Folgen des langen Einsatzes und der angeschla-
genen Versorgungslage. Die Logistik der Navy war nach den erlittenen Raketen-
treffern auf der US-Basis in Bahrain empfindlich gestért.

Die politische Positionierung und Kommunikation der Trump-Administration ist Strategisches US-
ebenfalls nicht hilfreich fur die traditionellen Verbiindeten der USA. Dass US- Commitmentauch
Prasident Trump zuletzt seine Sympathie fiir Kim Jong-un geduRert und die US- inAsien relativiert
Solidaritat mit Stidkorea zumindest verbal relativiert hat, kam bei den ferndst-

lichen Demokratien Taiwan, Sidkorea und Japan nicht gut an und setzt sie weiter

unter Druck. Besonders Japan sah sich zuletzt 6fter einer Bedrohung aus drei

Richtungen gegeniiber — ausgehend von der Achse China-Nordkorea-Russland.

Prasident Putin hatte im August die Kurilen besucht und damit die Normalitat des Japan aus diversen
seit Ende des Zweiten Weltkriegs andauernden Besatzungszustands bezeugt. Richtungen bedroht
Kurz danach gab es Mitte August russische Raketentests in der Gegend.

Nordkorea feuert immer mal wieder — zuletzt im Mai 2026 - ballistische Raketen

als Test — eigentlich als Drohgebéarde — Giber Japan hinweg in den Pazifik. Das

geschieht sicher nicht ohne Duldung oder gar Ermunterung durch China.

Im Juli begannen jedenfalls die Finanzmarkte, die sich verscharfende
Bedrohungslage zunehmend einzupreisen. Der japanische Yen geriet unter
Abwertungsdruck.

Japanischer Yen unter Abwertungsdruck

Der japanische Yen ist ohnehin seit vielen Jahren gemessen an den relativen Japanischer Yenseit
Kaufkraftparitaten und an den Handelsrelationen stark unterbewertet. Die vielen Jahren Quelle
Ursache liegt in der hohen Zinsdifferenz, insbesondere gegentiber dem US-Dollar, von Carry-Trades
die bei zehnjahrigen Staatsanleihen rund zwei Prozentpunkte ausmacht. Ent-

sprechende Kreditaufnahmen in Yen und Anlagen in US-Dollar — sogenannte Carry

Trades — haben riesige transpazifische Kapitalstrome hervorgerufen. Eigentlich

mussten solche Differenzen nach den gangigen 6konomischen Theorien fur ein

Gleichgewicht durch eine entsprechende Aufwertungserwartung fiir den Yen

ausgeglichen werden. Doch seit vielen Jahren, mittlerweile Jahrzehnten, passte

der Wechselkurstrend des Yen nicht dazu, was die Carry Trades noch weiter

befeuerte.

Japan ist dadurch seit vielen Jahren der gré3te Glaubiger von US-Treasuries,
noch vor China, das seine ebenfalls hohe Position in den letzten Jahren allméhlich
reduziert hat.

Japans Exportindustrie profitiert zwar von den Relationen, doch Importe sind Eingriffeam
sehr teuer. Bei den zuletzt auch in Japan gestiegenen Inflationsraten wird dies Devisenmarkt
zunehmend als unangenehm empfunden. Fir das fast vollig auf Energieimporte

angewiesene Land verteuerte sich die Rechnung gleich doppelt aufgrund der

Preise und der Wechselkurse. Bei Wechselkursen von tiber 160 Yen pro US-Dollar
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drohte die Situation untragbar zu werden. Notenbankinterventionen am
Devisenmarkt standen im Raum.

Wechselkurs JPY/USD
165
160
155
150
145
140
135
130
125
120

-

1&3’19'631017’@1913'031913'leslb"@lslb"ggwf"037,9’1«"'@1016'03@7«6'09

Quelle: Deutsche Boérse

Nun wollen die USA allerdings nicht, dass Japan dafur seine eigenen Wahrungs- USA intervenieren
reserven einsetzt und insbesondere US-Treasuries verkauft. Denn diese stehen an daserste Malseit 1998
den Markten selbst stark unter Druck. Deshalb haben die USA Ende Juli ent- im groBeren Stilam

. . ) . Devisenmarkt ...
sprechende Interventionen unternommen. Neben eigenen Yen-Kéaufen durch die

Notenbank und das Finanzministerium wurde versucht, mit verbalen Interven-
tionen (an die Offentlichkeit von Finanzminister Scott Bessent durchgestochene
Kaufabsichten) die Interventionen mit Dispositionen des Privatsektors zu hebeln.

Die USA konnten sich so als Retter darstellen, der einem guten Verbiindeten
beigesprungen ist. Dabei entbehrt es nicht einer gewissen Ironie, dass gerade die
amerikanische Politik mit ihrer geopolitischen Schwachung im Westpazifik den
Ausléser fur die Wechselkursbewegungen gegeben hat. Auch die Handelspolitik
mit den auch gegen Japan gerichteten Z6llen hatte den Druck auf den Yen bereits
erhoht. Das eigentliche, rein eigenniitzige Motiv der USA war es, Japan in seiner
Position als Anleiheglaubiger zu belassen.

Die Interventionen am Devisenmarkt waren die ersten der USA seit 1998! In allen ... und nutzen dabei
unabgesprochen

Euro-Assets!

Krisen dazwischen —auch in der Finanzkrise von 2008/2009 — hatte man nicht zu
diesem Instrument gegriffen. Eine weitere Besonderheit war jetzt, dass nichtin
der eigenen Wahrung interveniert wurde. Das ist sonst stehende Praxis bei
Notenbankinterventionen, nur bei Wéahrungsrelationen zu agieren, bei denen man
eine der bilateralen Parteien ist. Im aktuellen Fall wurden stattessen von den USA
wohl Euro gegen japanische Yen getauscht. Dazu wurden Besténde eines
Reservefonds verwendet, wohl hauptséchlich franzdsische Staatsanleihen. Noch
bemerkenswerter ist, dass die Amerikaner dabei weder die Européische Zentral-
bank noch Frankreich direkt informiert haben.

Die Interventionen haben zundchst funktioniert. Der Yen wertete im

unmittelbaren zeitlichen Umfeld um rund funf Prozent auf. Gegen Ende August 0
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setzte jedoch wieder eine Gegenbewegung ein. Auf Dauer lassen sich
Ungleichgewichte nicht durch Interventionen unterdriicken, sondern setzen sich
an den Markten durch. Anfang September gab es allerdings erneut auffallige
Kursschibe zugunsten des Yen. Ob dahinter neue Eingriffe oder ein wirkliches
Wiedererstarken Japans oder doch eher eine zunehmende Skepsis gegentber
dem US-Dollar stehen, lasst sich noch nicht abschlieend zuordnen.

Finanzmarkte etwas angespannter

Vor dem Hintergrund solcher Entwicklungen reagierten die internationalen
Finanzmarkte zuletzt etwas angespannter. Die zwei grof3ten, zunehmend nervoser
betrachteten Themen sind die Staatsverschuldung und der KI-Boom.

Bei ersterem Thema stellt sich zunehmend die Frage der Tragféahigkeit, insbe- Staatsverschuldungen
sondere in den USA. Es gibt unter der Trump-Administration keine ernsthaften wieder etwas kritischer
beaugt

Ansatze zur Eindammung des Defizits. Die Hoffnungen auf hohe Zollerl6se haben
sich zerschlagen. Im Gegenteil mussten hohe Betrage fur als rechtlich unzulassig
befundene Zdlle zuriickgezahlt werden. Steigende Schuldenvolumina und
steigende Zinsséatze setzen den Haushalt weiter unter Druck.

Beim KI-Boom, der in den USA auch sehr hohe realwirtschaftliche Investitionen, Wie lange und wie stark

z.B. in Rechenzentren, erzeugt hat, stellen die Markte zunehmend die Frage nach kénnen die sehr hohen
Kl-Investitionen noch

der Rentabilitat der Geschaftsmodelle. Die hohen Bewertungen bauen vor allem )
anschieben?

auf die Zukunft. Der Sektor pusht sich in einem Uberbietungswettbewerb immer
gréRRerer Datenmengen und Rechenkapazitaten. Das filhrt jedoch vor allem zu
Geschaften und Geldflissen innerhalb der Branche. Von auf3en flief3t nicht so viel
Erl6s zu. Es stellt sich die Frage, mit welchen Cashflows von auf3en die sehr hohen
und teils auch intransparent eingegangenen Schulden bedient werden sollen.
Zumindest eine graduelle Neubewertung des Sektors, wenn nicht eine starkere
Korrektur, kdnnte anstehen.

Rendite der US-Staatsanleihen

(in %)
6
5
4
3
2
1
0
1006'0290%'0?;0&“'Q?;o\}'ﬁ@""ﬁ@ﬁ'ﬁoﬁ'ﬁeﬁ'Q?:L Qﬁ,o?;gl ,s‘?;olb,o%

2-jahrige Laufzeit

10-jéhrige Laufzeit 30-jahrige Laufzeit

Quelle: Deutsche Boérse
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Dann erscheinen aber die Wachstumsraten der USA und damit auch ihre &ffent-
liche Schuldentragfahigkeit in einem anderen Licht. Die Anleiheméarkte preisen
jedenfalls zunehmend steigende Risikopramien ein. Die Umlaufsrenditen fur
amerikanische Anleihen haben bei fast allen Laufzeiten die hochsten Stande seit
2007 erreicht. Fur zehnjéhrige Laufzeiten wurde Mitte September die Funf-
Prozent-Marke tberschritten. Vor allem bei langen Zinsbindungsfristen sind die
jungst eingetretenen Zuschlage deutlich sichtbar. Das macht den Schuldendienst
der USA noch teurer. Eine Nicht-Mehr-Tragfahigkeit wiirde bei weiter steigenden
Zinsen rein rechnerisch irgendwann selbsterftllend.

Das US-Schatzamt versucht, die Zinslasten zu reduzieren, indem es langer
laufende Anleihen vom Markt nimmt und durch kirzer laufende Papiere ersetzt.
Weil letztere niedriger verzinst werden, spart dies zunachst Kosten. Doch dies ist
eine hochst gefahrliche Operation! Sollten die Zinsen steigen (missen), beispiels-
weise wegen eines weiter ausbrechenden Inflationsimpulses oder wegen eines
externen Vertrauensverlusts in den US-Dollar, schlagt ein solcher Schock umso
harter, direkter und schneller ein. Die Pufferung durch konstant gehaltene lang-
fristige Finanzierungen kann dann weniger dampfen.

In diesem Umfeld hat die Federal Reserve ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte in
die Spanne von 3,75 bis 4,0 Prozent erh6ht. Das hatten die Méarkte erwartet und
angesichts der hohen Inflationsraten auch gefordert. Die Fed hat mit dem Zins-
schritt gezeigt, dass sie auch unter dem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh zur
Inflationsbekdmpfung willens und in der Lage ist. Das dirfte Prasident Trump, der
standig Zinssenkungen fordert, nicht gefallen. Aber realistisch betrachtet hatte
ein Verzicht der Fed auf eine Zinsanhebung die Renditen fur langlaufende US-
Anleihen wohl noch starker in die H6he getrieben per héherer Inflationspramien
und Zweifeln an der institutionellen Unabhangigkeit der Fed. Insofern war der US-
Zinsschritt sachlich richtig und krisenbegrenzend.

Solide Bankenmarkte in Deutschland und Europa

Im Vergleich zu den angespannteren amerikanischen Entwicklungen prasentieren
sich die européischen und die deutschen Finanz- und Bankenmérkte geradezu als
konservativer Stabilitdtshort. Die Bewertungen an den Aktienmérkten sind
weitaus moderater. Offentliche Schuldenstiande und Finanzierungsdefizite sind in
den meisten LAndern inzwischen niedriger als in den USA. Die Zinsen im Euro-
raum sind ebenfalls niedriger und zeigen den wachsenden Vertrauensvorsprung
an.

Zwar hat sich auch Deutschland mit dem ,,Sondervermdgen* des Infrastruktur-
fonds und der haushélterischen Bereichsausnahme fuir h6here Verteidigungs-
ausgaben zuletzt und in den n&chsten Jahren dann zunehmend verwirklicht einen
Schub an héherer Verschuldung gegdnnt. Aber hier ist zumindest ein Teil der
Ausgaben investiv ausgerichtet. Die Ausgangssituation bei den Schuldenstéanden
und beim Defizit ist deutlich vorsichtiger und robuster. Eine gewisse Reaktion der
Anleiheméarkte im Zuge der weltweit steigenden Renditen und der insgesamt

US-Konjunktur
sehr Kl-abhangig

Staatsverschuldung
am Rande der
Tragfahigkeit

Reduzierung der
Zinsbindungsfrist ist
eine riskante Wette

Zinsschrittder Fed
entgegen dem Willen
von Prasident Trump

Europainmehrfacher
Hinsichtals
Stabilitatshort

Gewisse Zinszuschlage
aber auch hierzulande
Zu beobachten
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skeptischeren Beurteilung der Schuldenstande hat es gleichwohl auch hierzu-
lande gegeben. Fir zehnjahrige Bundesanleihen haben sich die Renditen
inzwischen bei rund 3,6 Prozent etabliert.

Am Geldmarkt hat die Europaische Zentralbank mit ihrem jiingsten Leitzins- Inflationsraten in Deutschland und im
schritt bewiesen, dass sie bei der Inflationsbekampfung entschlossen agiert. Euroraum (Zwolfmonatsraten, in %)
Die Energiepreiszuschlage aufgrund des Golfkriegs kann sie nattrlich nicht _
direkt bekdmpfen. Aber sie kann die Ausbreitung des Inflationsimpulses und

Zweitrundeneffekte verhindern. Die Inflationserwartungen kdnnen auf diese 32 28 30 3.2
Weise bei der Zielmarke verankert bleiben. Das ist die beste Mal3nahme, um auf 0 | 2 | 2D | 2

Deutschland

lange Sicht die Zinsanstiege begrenzt zu halten. Die gemaR Schnellschatzun

_t933p . tg_ dg e gtM i 9 IErEEN 27 24 28 29
mi ,_ rozen_ im August wieder Uber der Drei-Prozent-Marke liegende P 26 25 2.6 26
Inflationsrate im Euroraum gab Anlass zum Handeln. Quelle: Eurostat
Zum Thema ,Inflation und Geldpolitik” wird der DSGV in den nachsten Wochen
eine gesonderte, vertiefte Publikation vorlegen, den nachsten ,,Standpunkt der
Chefvolkswirte®.
In einem gewissen Mal3 hat der jingste Zinsschritt aber auch den Trend zu EZB-Leitzinsschritt
héheren Satzen an den Kapitalméarkten begleitet und nachvollzogen. Ware die vom 10. September ist

EZB bei 2,25 Prozent geblieben, ware die Zinsstrukturkurve steiler und die der Lage angemessen

Wirkung der Geldpolitik somit expansiver geworden. Dies wére in der gegebenen
Situation jedoch nicht angemessen gewesen, weshalb der Zinsschritt auch nach
unserer Einschatzung richtig war.

Die Bankensektoren im Euroraum kdnnen die Lage ebenfalls gut verkraften und Robuste Kredit-

den Aufschwung begleiten. Das gilt auch fir Deutschland mit dem im ersten wirtschaft stutzt
Halbjahr 2026 Uberraschend angelaufenen Wachstumsprozess. Die Stabilitat, die die Entwicklung
Kapitalbasis und die Ertragslage im Bankensystem sind gut. Das hat gerade erst

wieder die Deutsche Bundesbank in ihrem frisch erschienenen Monatsbericht

September bestatigt. Wie jedes Jahr in diesem Monat hat die Bundesbank darin

die Entwicklung der Sdulen des Bankensystems im vorangegangenen Gesamtjahr

beleuchtet. Gerade den Sparkassen bescheinigt die Bundesbank dort eine

robuste Ertragslage und sieht sie gut aufgestellt.

An den guten Perspektiven fir Sparkassen und Landesbanken dndert auch die
etwas turbulentere Entwicklung der Markte im Sommer 2026 nichts. Zwar
kénnten die Zinsanstiege der Anleihemérkte in den letzten Jahren einen
gewissen Abschreibungsbedarf bei den eigenen Depotbestdnden von Anleihen
bewirken. Doch fur die weiterhin erzielbaren Zinsmargen bieten die wieder etwas
hoheren Satze ein gutes Potenzial.

Gemeinsame Prognose der Chefvolkswirte

Vor diesem Hintergrund haben die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe
ihre neue ,,Gemeinsame Prognose* erstellt. Alle zehn Institute mit entsprechen-
den Positionen haben sich daran beteiligt. Die Kerndaten der Prognose fur
Deutschland zeigt die Tabelle auf der folgenden Seite.
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Fur das laufende Jahr wird fur Deutschland ein Wachstum leicht tiber der Wachstum im
Ein-Prozent-Marke erwartet. Das hatte im Frithjahr kaum jemand fur mdglich laufenden Jahr tber
gehalten, als noch mit einem deutlicheren Einschlag des Nahostkriegs und des der Ein-Prozent-Marke

Olpreisanstiegs gerechnet wurde. Die Prognose ist auch jetzt nicht wirklich
euphorisch und beinhaltet fur den verbleibenden Verlauf von 2026 nur geringe
Dynamik, z. B. aufgrund der Ausbremsung durch das Niedrigwasser. Der gute
Gesamtjahreswert ruhrt vielmehr von der bereits als statistischer Ist-Wert gemel-
deten, erstaunlich guten Performance des ersten Halbjahres her. Ein Wachstum
Uber der Ein-Prozent-Marke ist in dieser Situation beachtlich und sollte auch von
der GréRenordnung nicht kleingeredet werden. Eine solche Entwicklung liegt
deutlich Giber dem Potenzialwachstumspfad. Man kann deshalb von einer
Erholung nach den mageren sechs Jahren sprechen, die hinter uns liegen.

Ist-Werte | Prognose | Prognose
Deutschland 2025 2026 2027

0,2 11 12
14 05 1,0
15 30 19
09 11 2.2
23 0.2 2,3
03 32 2,0
3,6 2,6 2,6

—
45077 45688 45525
63 63 6.2

Verbraucherpreise (HVPI) ¥ 2,2 2,7 2,5

Kernrate ¥

(ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak)

105 102 10,1

1) BIP und Untergliederungen: nicht kalenderbereinigte, reale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
2) Zahl der Erwerbstatigen mit Arbeitsort in Deutschland, in Millionen.

3) Arbeitslosenquote nach der Definition der Bundesagentur fir Arbeit, in %.

4) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, in %, hier in der Abgrenzung des HVPI.

2,6 2,5 2,3

Nach der nationalen Definition des Verbraucherpreisindex betrug die Rate
im Jahresdurchschnitt 2025 2,2 Prozent.
5) Sparquote der privaten Haushalte in % des verfligbaren Einkommens.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Gemeinsame Konjunkturprognose der Sparkassen-Finanzgruppe
vom Sommer 2026

Mit der prognostizierten Wachstumsrate erreichen wir im Sommerdurchgang
wieder das Niveau, das wir bei der Prognose zu Jahresbeginn abgegeben hatten
beziehungsweise liegen sogar noch eine Spur dartiber. Damals hatten die
Chefvolkswirte 1,0 Prozent Wachstum fiir 2026 vorausgesagt — und das, ohne
dass damals der Einschlag des Nahostkriegs absehbar gewesen wére! Nun sieht
es so aus, dass dieser Zuwachs tatsachlich — mindestens — erreicht wird. Trotz

Prognose vom
Jahresbeginnistdamit
im Kern bestétigt
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aller neuen Belastungen durch Kriege oder zuséatzliche Lasten wie dem Niedrig-
wasser zeigt sich das Wachstum sehr robust.

Das Wachstum wird gemalR der Prognose 2026 vor allem vom Export und vom
Staatskonsum getragen. Beides stitzt sich stark auf die guten Ist-Werte des
ersten Halbjahres. Beim Export ist das angesichts der Zollerhebungen seitens der
USA erstaunlich. Eine Erklarung kdnnte sein, dass viele Lieferanten recht kalt-
blutig auf eine Ruckabwicklung der Zélle gesetzt haben, was sich tatsachlich
»ausgezahlt” hat. Zudem profitieren auch deutsche Zulieferer von den hohen Ki-
Investitionen in den USA, etwa bei Elektrokomponenten und Liftern.

Der Hauptfaktor fur die starken Exporte Deutschlands ist jedoch die geografische
Verlagerung. Das wird sich vor dem Hintergrund der mit Drittlandern vereinbarten
Freihandelsabkommen perspektivisch noch verstarken. Einstweilen war es vor
allem der sehr gut laufende Export in die Partnerlander im Binnenmarkt.

Auch fur 2027 sind die Chefvolkswirte in ihrer Prognose optimistisch, dass das
Wachstum mit Raten tber dem Potenzial fortgesetzt werden kann. 2027 sollten
dann auch die Investitionen — sowohl Bauten als auch Ausriistungen — als
Wachstumstrager hinzukommen.

= Ist-Werte | Prognose Prognose
uroraum 2025 2026 2027
1,4 0,8 1,2

11 09 11
16 2,0 15
18 14 21
2.3 2,0 22
21 2.9 24

Kernrate 2 2,6 2,4 2,3

(ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak)

1) BIPund Untergliederungen: nicht kalenderbereinigte, reale Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

2) Veranderung gegeniber dem Vorjahr, in %, hier in der Abgrenzung des HVPI.

Quelle: Gemeinsame Konjunkturprognose der Sparkassen-Finanzgruppe vom Sommer 2026

Auch fur den Euroraum ist die aktuelle Chefvolkswirte-Prognose optimistisch.
Im laufenden Jahr ist die Wachstumsrate zwar etwas geringer als in Deutschland
veranschlagt. Dabei ist jedoch die andere Ausgangslage zu bedenken. Im Euro-
raum insgesamt ist der Aufschwung bereits seit mehreren Jahren intakt. Er setzt
sich perspektivisch fort und wird jetzt auch wieder ein Stiick weit von der deut-
schen Konjunkturentwicklung gestitzt.

Angesichts der vielen Konflikte und geostrategischen Problemlagen, die in dem
vorliegenden Bericht aufgezeigt wurden, und auch mit Blick auf die nervdseren
internationalen Finanz- und Devisenmarkte besteht jedoch ein Risikopotenzial,
dass erneute Stérungen die Konjunktur abwarts ziehen. Die Welt bleibt ein
gefahrlicher Ort.

Im aktuellen Jahr
Exportund
Staatskonsum als
Wachstumsstiitzen

Vor allem der Export
imeuropaischen
Binnenmarkt [&uft
derzeit gut

Abwartsrisiko durch die
weltpolitische Lage
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderung gegeniber Vorjahr

2024 2025 2026* 2027*

Welthandelsvolumen 3,7% 5,0% 35% 4,3%

BIP - Welt 3,5% 35% 3,0% 34%
USA 2,8% 2,1% 2,3% 22%
Japan -0,2% 1,1% 0,6 % 0,7 %
China 5,0% 50% 4,6 % 4,1%
Euroraum 1,0% 1,4 % 0,9 % 1,2%

Deutschland -0,5% 0,2% 0,7 % 1,0%
* Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds vom Juli 2026.
B. Prognosen fur das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2026, in %
2,0 o IMF
18 ® OECD
® EU
16 Bund
14 ®BuBa
. e ® ‘
® ® O ®GD
10 o o ap” o o o it
00 o 0 00 0 o
®DIHK
s
4 [ ®DSGV
04 ' ®Deka
0,2 IW
IWH
0,0 .
Aug. 25 Okt. 25 Dez. 25 Mrz. 26 Mai. 26 Jul. 26 Sep. 26 ifo
C. BIP im Euroraum und in Deutschland
Jahr 2025 Q IlI-2025 QIV-2025 Q1-2026 QIl1-2026
real ggu. reale Veranderung ggu. Vorjahresquartal
Vorjahr und saisonbereinigte reale Veranderung ggu. Vorquartal
+129% +1,2 % +1,1 % +0,6 % +1,2 %

Etéflgfaum ' +0,3 % +0,2 % 0,0 % 0,6 %

Deutschland +0,3 % +0,3 % +0,7 % +1,0 %
BIP +0,2% 0,0 % +0,3 % +0,4 % +0,3 %
Privater Konsum +1,0 % +1,6 % +0,5 % +0,1 %

vaterronsu +1,4 % -0,1% +1,0% -0,6 % +0,1 %

Brutt | . titi -0,2% +1,0 % -1,0% +0,0 %

ruttoanlageinvestitionen -0,6 % +0.2 % +1.2% 1.3% 0.2 %

Export -0,9% -0,2% +0,5 % +3,7 %

xporte -0.3% -0,7% -0,1% +2,4 % +2,0 %
Niveau, nicht Veranderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt

Sparquote 10,1 % 10,3 % 10,1 % 10,1 % 10,1 %
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D. Verbraucherpreise und Geldmenge M3, jahrliche Anderungsraten in %

12 mmmm Euroraum - harmonisierter
11 Verbraucherpreisindex
10 Deutschland - Verbraucherpreise (nat.

9 Definition)

8 e yuroraum - Angebot M3

7

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2

2022 2023 2024 2025 2026
E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland
Mai Juni Juli August September
Preise (nationale Definition) Veranderung ggii. Vorjahresmonat
Verbraucherpreise 2,6 % 2,3% 2,8% 2,9% )
— ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) 2,6 % 2,5% 2,6 % 2,9% -

Erzeugerpreis gewerblicher Produkte 2,2% 18% 3,0% - -
Einfuhrpreise 6,8 % 6,1 % 6,8 % - -
Stimmungsindikatoren
Ifo-Geschéftsklimaindex 85,0 85,7 86,7 88,8 -
ZEW-Konjunkturerwartung -10,2 10,5 26,3 34,2 34,7

Auftragseingang Verénderung zum Vorjahresmonat

Verarbeitendes Gewerbe -16%  138% 13,2% - -
aus dem Inland -05% 230% 271 % - -
aus dem Ausland -2,2% 8,5% 39% - -

Investitionsguterproduzenten -29% 18,7 % 18,7 % - -

Produktion arbeitstaglich bereinigte Veranderung ggu. Vorjahresmonat

Produzierendes Gewerbe insgesamt -0,2% -0,5% -1,6% - -
davon Bau 22% 0,2% 10% - -
davon Industrie -1,1% -1,0% -3,3% - -

AuRenhandel Veranderung ggii. Vorjahresmonat

Export -0,7% 13,9 % 6,1% - -

Import 15% 14,0 % 3,0% - -

Arbeitsmarkt bzw. Veranderur?g;a;ngdué\e/:)(r?j;r?::smonat in 1.000

Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) 6,3 % 6,2 % 6,4 % 6,5 % -

Arbeitslose +31 +22 +28 +36 -

Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +53 +7 -55 - -

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte -69 -73 - - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Mai Juni Juli August  16. September
Olpreis Brent in US-Dollar 107,14 85,40 83,76 91,08 105,34
Wechselkurse
US-Dollar/EUR 1,1673 1,1518 1,1417  1,1593 1,1537
Japanische Yen/EUR 184,71 185,11 185,54 184,10 178,88
Aktienmérkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende 24.292 24.996 25.629  26.258 25.441
Veranderung ggu. Vorjahresmonat +9,61% +454% +6,50% +9,86 % -
Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (ESTR) 1931% 2,045% 2,184% 2,187 % 2,189 %
Umlaufrendite von Bundesanleihen:
0,
— mit einer Restlaufzeit von einem Jahr 245%  246%  266% 2,76% 2,89%
— mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren 3,04 % 2,93 % 321% 3,37% 3,51 %
Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschéaft
Taglich fallige Einlagen priv. Haushalte in D 0,48 % 051% 0,50 % - -
zum Vergleich im gesamten Euroraum 0,27 % 0,28 % 0,28 % - -
Einlagen privater Haushalte bis ein Jahr in D 2,00% 2,16% 2,22% - -
zum Vergleich im gesamten Euroraum 1,92 % 2,03 % 2,10% - -
SJ;r;cre‘srr;ﬁerenskredlte bis 1 Mio. € tber funf 4.15% 4.28 % 4.14 % ) )
zum Vergleich im gesamten Euroraum 522 % 5,19 % 5,10 % - -
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	Niedrigwasser in den Flüssen, steigende Zinsen an den Anleihemärkten und seit vielen Jahren nicht mehr erlebte Vorgänge wie Devisenmarktinterventionen in den großen Währungen stellen die Wirtschaft vor neue Herausforderungen. Dabei sind die alten Lasten, wie die nun schon seit einem halben Jahr bestehende Schließung der Straße von Hormus, noch immer nicht überwunden. Es gibt neue Eskalationen wie die jüngsten Angriffe in Saudi-Arabien.
	Doch die Weltwirtschaft scheint auch mit 80 Prozent der üblichen Öl- und Gasproduktion recht gut zurechtzukommen. Es gibt gewisse Preissignale zu verkraften. Doch in den realen Wachstumsraten des zweiten Quartals sind außerhalb der Krisenregion selbst in den großen Volkswirtschaften kaum Spuren des Nahostkriegs auszumachen. Das gilt auch für die deutsche Ökonomie. Sie hat im zweiten Quartal mit einer überraschend robusten Expansion verblüfft. Vor allem der Export hat erneut Wachstumsbeiträge geleistet, was angesichts der anhaltenden Zollstreitigkeiten alles andere als selbstverständlich ist.
	Vor diesem Hintergrund haben die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe den neuen Durchgang ihrer „Gemeinsamen Prognose“ erstellt. Im laufenden Jahr dürfte beim Wachstum in Deutschland eine „Eins“ vor dem Komma stehen. Auch in den folgenden Jahren wird eine Fortsetzung der Erholung in Deutschland und im Euroraum erwartet.
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