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WELTWIRTSCHAFT IM SOMMER 2025:  

HANDELSPOLITISCHER GEGENWIND BREMST EX-

PANSION 

 

Klaus-Jürgen Gern, Stefan Kooths, Wan-Hsin Liu und Jan Reents 

 
Die weltwirtschaftlichen Aussichten werden wei-
terhin durch eine hohe Unsicherheit über die 
Wirtschaftspolitik in den Vereinigten Staaten und 
insbesondere eine aggressive Zollpolitik belas-
tet. Zwar hat die Androhung von Zöllen die wirt-
schaftliche Aktivität zu Jahresbeginn offenbar 
sogar angeregt, weil Lieferungen in die Vereinig-
ten Staaten vorgezogen wurden. Doch diese 
Nachfrage wird in den kommenden Monaten 
fehlen und die negativen Wirkungen der Zölle 
auf die Produktion verstärken. Dieser Prognose 
liegt die Annahme zugrunde, dass zusätzliche 
Zölle auf Einfuhren in die Vereinigten Staaten 
dauerhaft in einer Höhe erhoben werden, die in 
etwa dem derzeit vorherrschenden Niveau ent-
spricht. Die Geldpolitik wird in den Vereinigten 
Staaten weniger stark gelockert als bisher ange-
nommen, im Euroraum hingegen etwas mehr. 
Gleichzeitig ist die Finanzpolitik insgesamt in 
etwa neutral ausgerichtet, in den Vereinigten 
Staaten ist sie sogar expansiv. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir eine schwächere Expan-
sion der Weltwirtschaft. Während die Konjunktur 
in den Vereinigten Staaten deutlich an Fahrt ver-
liert und sie in China angesichts der eingetrübten 
Perspektiven für die Exporte trotz der inzwischen 
deutlichen wirtschaftspolitischen Impulse nicht in 
Schwung kommt, dürfte sich die Wirtschaft in 
Europa leicht beleben. Alles in allem rechnen wir 
für dieses und das nächste Jahr mit einem An-
stieg der Weltproduktion – gemessen auf Basis 
von Kaufkraftparitäten – von jeweils nur noch 2,9 
Prozent, nach einem Anstieg um 3,3 Prozent im 
vergangenen Jahr. Damit habe wir unsere Prog-
nose gegenüber dem Märzbericht um jeweils 0,2 
Prozentpunkte reduziert. Der Rückgang der In-
flation kam zuletzt nur stockend voran. Während 
für die Vereinigten Staaten sogar wieder stei-
gende Inflationsraten zu erwarten sind, dürfte 
sich der Preisauftrieb im Euroraum allmählich 
weiter verringern und im Durchschnitt dieses und 
des nächsten Jahres in etwa zielgerecht sein. 

Die Weltkonjunktur expandierte zu Beginn 

des Jahres 2025 in kaum verändertem 

Tempo. Im ersten Quartal 2025 nahm die glo-

bale Wirtschaftsleistung nur wenig langsamer zu 

als in den beiden Quartalen zuvor (Abbildung 1). 

Während sich der Produktionsanstieg in den 

fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt 

merklich verlangsamte – ausschlaggebend war 

hier, dass das Bruttoinlandsprodukt in den Ver-

einigten Staaten nach zuvor recht kräftigen Zu-

wächsen leicht zurückging –, expandierte die 

Wirtschaft in den Schwellenländern verstärkt, 

vor allem aufgrund einer deutlich höheren Dyna-

mik in Indien. Insbesondere im Zusammenhang 

mit der Zollankündigung der US-Regierung An-

fang April haben sich die Einkaufsmanagerindi-

zes für die Gesamtwirtschaft im Frühjahr welt-

weit eingetrübt. Von daher ist für das zweite 

Quartal mit einer Verlangsamung der Weltkon-

junktur zu rechnen. 

Abbildung 1:  

Weltwirtschaftliche Aktivität  
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In der Erwartung von US-Zöllen zogen Welt-

handel und Industrieproduktion vorüberge-

hend kräftig an. Die globale Industrieproduk-

tion, die bereits zum Jahresende 2024 angezo-

gen hatte, legte in den ersten Monaten des lau-

fenden Jahres kräftig zu. Der globale Einkaufs-

managerindex (PMI) für das Verarbeitende Ge-

werbe legte in den ersten beiden Monaten des 

Jahres kräftig zu und überschritt die Expansions-

schwelle von 50 im ersten Quartal deutlich. Maß-

geblich waren hierfür wohl nicht zuletzt Aufträge, 

die in Erwartung von Zollanhebungen in den Ver-

einigten Staaten vorgezogen wurden. Dies zeigt 

sich deutlich im internationalen Warenhandel. 

Nachdem dieser im vergangenen Jahr längere 

Zeit nur schwach aufwärtsgerichtet gewesen 

war, belebte er sich gegen Jahresende spürbar 

und nahm bis zum März, getrieben von einem 

drastischen Anstieg der US-Importe, sehr kräftig 

zu (Abbildung 2). Die vorliegenden nationalen 

Daten deuten allerdings darauf hin, dass sich die 

Handelsdynamik unter dem Eindruck der neu 

eingeführten US-Zölle zuletzt umgekehrt hat. So 

sanken die Wareneinfuhren der Vereinigten 

Staaten im April gegenüber dem Vormonat no-

minal um fast 20 Prozent. Gleichzeitig verlang-

samte sich der Anstieg der Exporte Chinas im 

Vorjahresvergleich stark. Im Mai wurde im Han-

del mit den Vereinigten Staaten ein Rückgang 

der Exporte um 35 Prozent verzeichnet. Auch 

die Industrieproduktion verlor zuletzt an 

Schwung. Der globale Einkaufsmanagerindex 

sank im Mai unter die Marke von 50; vor allem in 

China war die Stimmung im Verarbeitenden Ge-

werbe gedrückt. 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

war die Entwicklung uneinheitlich. Im ersten 

Quartal nahm das Bruttoinlandsprodukt in den 

großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in 

merklich verringertem Tempo zu (Abbildung 3). 

Dabei waren die Unterschiede in der Dynamik 

zwischen den Wirtschaftsräumen erheblich. In 

den Vereinigten Staaten schrumpfte das Brutto-

inlandsprodukt leicht. Der private Konsum, der 

zuletzt die Hauptstütze der Expansion gewesen 

war, legte nur noch verhalten zu. Angesichts der 

hohen Unsicherheit über die wirtschaftspoliti-

schen Maßnahmen der neuen Regierung und 

deren mögliche Folgen sparten die privaten 

Haushalte vermehrt. Außerdem wurden offenbar 

größere Teile der inländischen Verwendung 

Abbildung 2:  

Welthandel 

 

Abbildung 3:  

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Län-

dern 
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durch Importe abgedeckt. Diese stiegen dras-

tisch (mit einer annualisierten Rate von über 40 

Prozent), wohl nicht zuletzt, um erwarteten 

Zollerhöhungen zuvorzukommen. So nahmen 

die privaten Investitionen zwar etwas stärker zu 

als im Quartal zuvor, der Anstieg war aber auf 

das Segment der Informationsverarbeitung kon-

zentriert, in dem die Hardware großenteils aus 

Asien eingeführt wird. Die Importe wurden in er-

heblichem Umfang auch zum Aufbau von Lager-

beständen verwendet, die sich um mehr als 

2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhöhten. 

Geringfügig rückläufig war auch die gesamtwirt-

schaftliche Produktion in Japan. Während der 

private Konsum leicht und die privaten Investiti-

onen sogar deutlich zulegten, wirkten Rück-

gänge bei den Staatsausgaben und bei der Aus-

fuhr bremsend. Demgegenüber expandierte die 

Wirtschaft in Europa kräftig. Im Euroraum legte 

das Bruttoinlandsprodukt um 0,6 Prozent, im 

Vereinigten Königreich sogar um 0,7 Prozent ge-

genüber dem Vorquartal zu. Dabei spielte ein 

Schub bei den Exporten in die Vereinigten Staa-

ten eine gewichtige Rolle. Besonders deutlich 

war dies in Irland, wo die gesamtwirtschaftliche 

Produktion um fast 10 Prozent und die Exporte 

(insbesondere von Pharmaprodukten) um mehr 

als 140 Prozent zulegten. Ansonsten nahm der 

private Konsum im Euroraum etwas verlangsamt 

zu, während sich der Anstieg bei den Anlagein-

vestitionen deutlich verstärkte, zu einem Gutteil 

allerdings bedingt durch einen sehr starken Zu-

wachs in Irland.1 Ein ähnliches Bild zeigt sich im 

Vereinigten Königreich. Auch dort nahmen die 

Anlageinvestitionen kräftig zu, bei gleichzeitig 

verhaltener Expansion des privaten Konsums. 

Die Wirtschaft in den Schwellenländern 

zeigte sich robust. Nach dem deutlichen Anzie-

hen der Konjunktur im Schlussquartal des ver-

gangenen Jahres wurde in China zwar im Vor-

quartalsvergleich eine mit 1,2 Prozent wieder et-

was schwächere Zuwachsrate verzeichnet. Sie 

übertraf aber die Erwartungen, und im Vorjah-

resvergleich blieb der Anstieg unverändert bei 

5,4 Prozent. Wirtschaftspolitische Impulse stütz-

ten die Binnenkonjunktur, während von der 

 
1 Etwa zwei Drittel des Anstiegs der Anlageinvestitio-

nen im Euroraum geht auf Irland zurück, wo insbeson-

dere immaterielle Wirtschaftsgüter aufgestockt wur-

den und zu einer Ausweitung der Investitionen um 

über 40 Prozent führten – ein deutlicher Hinweis, dass 

Auslandsnachfrage kräftige Impulse ausgingen. 

Vor allem im März kam es im Vorfeld der Zollan-

hebungen, die als erstes für chinesische Pro-

dukte eingeführt wurden, zu einem ausgepräg-

ten Exportschub in die Vereinigten Staaten. 

Auch andere asiatische Schwellenländer dürften 

von Vorzieheffekten profitiert haben und expan-

dierten zum Teil recht kräftig. Besonders stark 

erhöhte sich die Dynamik in Indien, wo allerdings 

vor allem heimische Faktoren die Konjunktur sti-

mulierten. So regten Steuersenkungen, ein spür-

barer Rückgang der Inflation und zusätzliche 

Einkommen aufgrund deutlich verbesserter 

landwirtschaftlicher Erträge den Konsum an. In 

Lateinamerika blieb die wirtschaftliche Expan-

sion insgesamt stark. Während sich die kräftige 

Erholung in Argentinien von der allerdings tiefen 

Rezession wohl fortgesetzt hat, nahm die Kon-

junktur in Brasilien trotz der inzwischen sehr ho-

hen Leitzinsen wieder an Fahrt auf, und die Wirt-

schaft in den übrigen südamerikanischen Län-

dern expandierte in solidem Tempo. Die mexika-

nische Wirtschaft konnte sich allerdings kaum 

von dem durch Sonderfaktoren bedingten Rück-

gang der Produktion im vierten Quartal erholen.2 

Hier schlug der Zollstreit mit den Vereinigten 

Staaten, in die rund ein Drittel der Wirtschafts-

leistung geliefert wird, spürbar auf die Stim-

mung. Die Produktion in Russland schließlich 

lag im ersten Quartal 2025 nur noch um 1,4 Pro-

zent höher als ein Jahr zuvor und könnte im Vor-

quartalsvergleich sogar geschrumpft sein – sai-

sonbereinigte Werte liegen von amtlicher Seite 

nicht vor. Offenbar operiert die Wirtschaft an der 

Kapazitätsgrenze; durch die Umstellung auf 

Kriegsproduktion machen sich zunehmend Eng-

pässe bemerkbar, und die hohen Zinsen – der 

Leitzins lag seit Oktober bei 21 Prozent und 

wurde erst Anfang Juni leicht auf 20 Prozent re-

duziert – bremsen sowohl Konsumausgaben als 

auch nicht kriegsrelevante Investitionen. Hinzu 

kommen preisbedingt rückläufige Einkünfte aus 

Rohölverkäufen, die allerdings in heimischer 

Währung durch die Aufwertung des Rubel ge-

genüber dem US-Dollar abgepuffert wird, die 

sich seit Jahresbeginn auf 20 Prozent beläuft. 

dies im Zusammenhang mit den Aktivitäten multinati-

onaler Konzerne steht. 
2 Zu Beginn des vierten Quartals 2024 waren Produk-

tion und Handel mit den Vereinigten Staaten stark 

durch Hurrikans und Streiks beeinträchtigt. 
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Die US-Zölle dürften dauerhaft erhöht blei-

ben. Die Trump-Administration hat in den ver-

gangenen Monaten eine Vielzahl von Zollerhö-

hungen beschlossen, sie in vielen Fällen aber 

auch wieder ausgesetzt, produktspezifische 

Ausnahmen eingeführt oder – wie im Fall Chinas 

– zwischenzeitlich wirksame Strafzölle wieder 

reduziert. So wurden die sogenannten „rezipro-

ken“ Zölle, die Anfang April verkündet wurden 

und länderspezifische Zollsätze vorsahen, die 

sich an der Höhe des jeweiligen bilateralen Han-

delsbilanzsaldos orientierten und zum Teil dras-

tische Größenordnungen von 50 Prozent er-

reichten, nicht umgesetzt, sondern für 90 Tage 

pausiert, um Zeit für Verhandlungen zu geben. 

Auch ein angekündigter Strafzoll gegen die EU 

in Höhe von 50 Prozent wurde vor Inkrafttreten 

für einen Monat auf Eis gelegt, um in der Zwi-

schenzeit Handelsgespräche zu führen. Wirk-

sam sind hingegen ein Zoll von 10 Prozent auf 

alle Einfuhren mit einigen produktspezifischen 

Ausnahmen (wie Pharmaprodukten, Halbleitern 

oder Kupfer), Sonderzölle auf Autos und Auto-

teile in Höhe von 25 Prozent sowie auf Stahl und 

Aluminium, deren Sätze Anfang Juni von 25 auf 

50 Prozent erhöht wurde, und Sonderzölle auf 

Einfuhren aus China seit Mitte Mai von in der Re-

gel 30 Prozent.3 Insgesamt hat sich der handels-

gewichtete Durchschnittszollsatz der Vereinig-

ten Staaten seit Amtsantritt der neuen Administ-

ration von 2,5 auf rund 15 Prozent erhöht. Dabei 

ergeben sich je nach Produktstruktur der Ex-

porte und aufgrund länderspezifischer Sonderre-

geln für die einzelnen Länder sehr unterschiedli-

che Effektivzölle, die von rund 30 Prozent 

(China) bis zu weniger als 5 Prozent (Irland und 

Slowenien) reichen (OECD 2025). Die kommen-

den Wochen werden voraussichtlich von Ver-

handlungen, Drohgebärden und großer Unsi-

cherheit geprägt sein. Im Ergebnis rechnen wir 

damit, dass das durchschnittliche Niveau der 

Zölle nicht weiter steigt – zu stark wären die 

schädlichen Wirkungen für die US-Wirtschaft, 

würden etwa die „reziproken“ Zölle auch nur an-

nähernd umgesetzt. Allerdings ist auch nicht da-

mit zu rechnen, dass die Trump-Regierung die 

derzeit geltenden Zölle in großem Umfang wie-

der zurücknimmt. Dagegen spricht, dass in den 

 
3 Nach einer am 11. Juni bekanntgegebenen vorläufi-

gen Vereinbarung soll die Zollbelastung chinesischer 

Waren in den Vereinigten Staaten in Zukunft 

Haushaltsplanungen erhebliche Zolleinnahmen 

eingestellt sind – und zwar in einer Höhe, die in 

etwa mit dem derzeitigen Durchschnittszollni-

veau korrespondiert – und darauf langfristig zur 

Finanzierung von Steuersenkungen setzt. Alles 

in allem bleiben wir für die Prognose bei der An-

nahme, dass letztendlich für die meisten Länder 

ein Zusatzzoll von etwa 10 Prozent erhoben 

wird; für China dürfte die Zusatzbelastung 

20 Prozent betragen. 

Höhere Förderung der OPEC+ und ge-

bremste Nachfrage setzen den Ölpreis unter 

Druck. Bereits seit dem Frühjahr 2024 ist der Öl-

preis in der Grundtendenz abwärtsgerichtet, 

auch wenn geopolitische Ereignisse zwischen-

zeitlich immer wieder einmal zu Sorgen um die 

Versorgungssicherheit und zu temporären Preis-

anstiegen führten. Seit Ende Februar sind die 

Notierungen nun stark gesunken; zeitweise 

mussten kaum mehr als 60 US-Dollar für ein 

Fass der Sorte Brent bezahlt werden. Treiber 

des Preisrutsches war die Ankündigung von Zöl-

len, die Konjunktursorgen schürte und eine 

schwächere Nachfrage nach Öl erwarten ließ, 

besonders deutlich im Umfeld der Verkündung 

der „reziproken“ Zölle durch die Trump-Regie-

rung Anfang April. Zu dieser Zeit gaben auch die 

Preise für Industrierohstoffe deutlich nach. Wäh-

rend diese sich im Gefolge der Aussetzung der 

Zölle wieder weitgehend erholten, blieb der Öl-

preis gedrückt. Dies weist daraufhin, dass im Öl-

markt auch andere Faktoren eine Rolle spielen. 

Hier haben sich zusätzlich auch die Aussichten 

für das Angebot verbessert, da die in der 

OPEC+-Gruppe von Ölproduzenten zusammen-

geschlossenen Länder trotz gedämpfter Nach-

frage ihre Förderquoten mehrfach anhoben und 

angekündigt haben, bis zum Jahresende ihre 

Förderung zusätzlich auszuweiten. Sie reagie-

ren damit auf die nachlassende Quotendisziplin 

im Kartell und den fortschreitenden Verlust an 

Weltmarktanteilen. Offenbar ist die OPEC nun 

bereit, niedrigere Fasserlöse in Kauf zu nehmen, 

um den Anreiz in anderen Ländern zu verrin-

gern, die Produktion auszuweiten. Dies dürfte 

insbesondere im Bereich der Fracking-Industrie 

in den Vereinigten Staaten Wirkung zeigen, wo 

Fördergesellschaften bereits angekündigt 

insgesamt (also einschließlich der bereits vor Amtsan-

tritt Trumps geltenden Zölle in Höhe von rund 20 Pro-

zent) 55 Prozent betragen. 
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haben, ihre Investitionen zurückzufahren. Weni-

ger reagibel sind dagegen konventionelle Explo-

rationsprojekte, die längerfristig konzipiert sind 

und deren Angebot allenfalls mit langer Zeitver-

zögerung reagieren dürfte. Vor diesem Hinter-

grund rechnen wir für den Prognosezeitraum im 

Einklang mit den Finanzmärkten mit weiter nied-

rigen Ölpreisen (Abbildung 4). Der Preis für Flüs-

siggas ist nach dem kräftigen Anstieg zu Beginn 

des Jahres inzwischen ebenfalls deutlich gesun-

ken und lag zuletzt ähnlich hoch wie vor einem 

Jahr. 

Der Rückgang der Inflation stockt. Der Preis-

auftrieb hat sich in den fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften in den vergangenen Monaten zwar 

wieder etwas ermäßigt, ist aber immer noch hö-

her als im vergangenen Herbst. In den G7-Län-

dern lag die Inflationsrate im April bei 2,5 Pro-

zent, verglichen mit 3,0 Prozent im Januar 2025 

(Abbildung 5). Die Kernrate (Verbraucherpreise 

ohne Energie und Lebensmittel) ist zuletzt leicht 

auf 2,7 Prozent gesunken, nachdem sie fast ein 

Jahr bei knapp 3 Prozent verharrt hatte. Dabei 

unterscheidet sich die Situation in den einzelnen 

Ländern deutlich. Während im Vereinigten Kö-

nigreich und in Japan die Gesamtinflationsrate 

zuletzt deutlich höher war als die Kernrate, wozu 

insbesondere ein regulierungsbedingter Sprung 

bei den Gaspreisen (Vereinigtes Königreich) und 

eine ausgeprägte Reisknappheit (Japan) beige-

tragen haben, ist es in den Vereinigten Staaten 

und im Euroraum umgekehrt. Hier wird die Infla-

tionsrate derzeit durch deutlich gesunkene Ener-

giepreise gedrückt. Die Kernrate ist zuletzt zwar 

ebenfalls etwas gesunken. In den Vereinigten 

Staaten dürften aber die zusätzlichen Zölle in 

den kommenden Monaten wieder zunehmenden 

Inflationsdruck erzeugen. 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

geht die Geldpolitik in unterschiedliche Rich-

tungen. Die im Sommer 2024 in den großen fort-

geschrittenen Volkswirtschaften eingeleiteten 

Zinssenkungen wurden bis zum Ende des ver-

gangenen Jahres fortgesetzt. Seit Dezember un-

terscheiden sich die großen Notenbanken in ih-

rem Kurs aber zunehmend. Die Europäische 

Zentralbank (EZB) hat inzwischen den Leitzins 

(Einlagenfazilität) in vier Schritten, zuletzt am 

5. Juni, von 3,0 auf 2,0 Prozent reduziert. Insge-

samt dürften im Prognosezeitraum von der Geld-

politik keine nennenswerten Impulse ausgehen. 

Abbildung 4: 

Rohstoffpreise 

 

Abbildung 5: 

Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften 
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Nach einer Zinspause rechnen wir nur für den 

September noch mit einem Zinsschritt, sofern 

Preisentwicklung und Konjunktur in den kom-

menden Monaten nicht nach unten überraschen. 

Die Bank of England hat ihre Zinsen ebenfalls 

gesenkt, aber in langsamerem Tempo und in ge-

ringerem Umfang (Abbildung 6). Sie dürfte die-

sen vorsichtigen Kurs angesichts des immer 

noch deutlich zu hohen Preisauftriebs bis auf 

weiteres fortsetzen. Die US-Notenbank hat hin-

gegen seit Dezember das Zielband für die Fe-

deral Funds Rate nicht verändert. Es liegt nach 

wie vor in der Spanne von 4 bis 4,25 Prozent. 

Die Notenbank sieht sich in einer schwierigen 

Lage angesichts der absehbaren inflationären 

Wirkung der Zölle und der Abwertung des US-

Dollars sowie zunehmender Anzeichen von Ner-

vosität auf den Bondmärkten, insbesondere für 

lange Laufzeiten, die auf nachlassendes Ver-

trauen in die Fähigkeit der Fed, Preisniveausta-

bilität zu gewährleisten, schließen lassen. Die Fi-

nanzmärkte rechnen erst für den späteren Ver-

lauf dieses Jahres mit einer weiteren Zinssen-

kung. Die Bank von Japan schließlich hat ihre 

Zügel angesichts der anhaltend hohen Geldent-

wertung weiter gestrafft, auch wenn die kurzfris-

tigen Zinsen noch immer sehr niedrig sind. Zu-

sätzlich zu einem weiteren vorsichtigen Drehen 

an der Zinsschraube ist sie dabei, die Käufe von 

Staatsanleihen deutlich zu reduzieren. 

In den Schwellenländern überwiegen weiter-

hin die Zinssenkungen. Die Lockerung der 

Geldpolitik – ebenso wie die Straffung zuvor – 

hat in den Schwellenländern insgesamt früher 

begonnen als in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften. Dennoch überwogen bis zuletzt Zins-

senkungen (Abbildung 7). So wurden seit März 

die Leitzinsen in Mexiko (zweifach), Indien, Phi-

lippinen, Thailand, Kolumbien, Südafrika, und 

Russland reduziert. Zinserhöhungen gab es un-

ter den von uns im zinspolitischen Diffusionsin-

dex berücksichtigten Ländern lediglich in Brasi-

lien, zum insgesamt sechsten Mal in Folge, und 

in der Türkei. 

Die Finanzpolitik wirkt insgesamt in etwa 

neutral. Die Finanzpolitik war in den Krisenjah-

ren massiv expansiv ausgerichtet, um die wirt-

schaftlichen Folgen der Pandemie und die Aus-

wirkungen gestiegener Energiepreise zu dämp-

fen. Danach kam es allerdings nicht zu einer 

Konsolidierung. Zwar haben sich mit Auslaufen 

Abbildung 7: 

Geldpolitik in Schwellenländern 

 

Abbildung 6: 

Leitzinsen in den großen fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften 
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der Krisenmaßnahmen die Budgetdefizite viel-

fach reduziert, sie blieben aber in der Regel 

deutlich über den vor den Krisen verzeichneten 

Niveaus. Zum Teil sind sie im vergangenen Jahr 

sogar wieder gestiegen, so etwa in den Vereinig-

ten Staaten und in Frankreich. Ausgeprägte An-

strengungen zur Reduzierung der vielerorts im-

mer noch hohen strukturellen Defizite sind kaum 

irgendwo erkennbar. Allenfalls im Vereinigten 

Königreich lassen die finanzpolitischen Be-

schlüsse eine spürbare Reduktion des struktu-

rellen Defizits erwarten. Vielfach wirkt auch eine 

Erhöhung der Verteidigungsausgaben auf hö-

here Defizite hin, die allenfalls teilweise durch 

Ausgabenkürzungen an anderer Stelle oder 

Steuererhöhungen (wie etwa in Japan, wo die 

Körperschaftssteuer zu diesem Zweck erhöht 

wird) finanziert werden. Für die Vereinigten 

Staaten lassen die Steuersenkungspläne der 

Regierung sogar eine spürbar expansive Fi-

nanzpolitik erwarten, zumal es schwerfallen 

dürfte, die angepeilten Ausgabenkürzungen um-

zusetzen. Dies erhöht nicht nur den Schulden-

stand und führt zu einer immer stärkeren Belas-

tung des Haushalts durch den Schuldendienst. 

Eine expansive Finanzpolitik läuft auch dem Ziel 

der Regierung zuwider, das Außenhandelsdefi-

zit zu reduzieren und schafft damit eine Inkon-

sistenz, die geeignet ist, zusätzliche Unsicher-

heit zu schüren (Kasten 1). In Europa führt die 

Politik der US-Regierung zu einer starken Stei-

gerung der Verteidigungsausgaben. Um diese 

politisch gewollte Weichenstellung zu ermögli-

chen, wurden in der Europäischen Union die Fis-

kalregeln entschärft und mit dem Programm 

Security Action for Europe (SAFE) günstige Ge-

meinschaftskredite bereitgestellt.4 

Ausblick: Weltwirtschaft verliert 

an Schwung  

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit bleibt 

hoch, während sich die negativen Wirkungen 

der Zollpolitik entfalten. Auftriebskräfte für die 

Konjunktur sind zwar vorhanden: Die Geldpolitik 

bremst weniger oder ist bereits auf einen 

 
4 Das SAFE-Programm wurde als Notlageinstrument 

konzipiert und konnte ohne Beteiligung des Europäi-

schen Parlaments nach Zustimmung durch die natio-

nalen EU-Botschafter Anfang Juni implementiert wer-

den. Innerhalb von sechs Monaten nach Inkrafttreten 

neutralen Kurs eingeschwenkt; die Perspektiven 

für den privaten Konsum haben sich verbessert, 

denn die Reallöhne sinken dank nachlassender 

Inflation und höherer Lohnsteigerungen seit eini-

ger Zeit nicht mehr und haben das Niveau von 

vor dem Inflationsschub in den meisten Ländern 

wieder überschritten, oft sogar deutlich. Dies 

geht aber zum Teil zu Lasten der Gewinnspan-

nen der Unternehmen und dämpft die Investitio-

nen und kann zu geringerer Beschäftigung füh-

ren. Belastend wirkt weiterhin die hohe Unsi-

cherheit über die Wirtschaftspolitik in den Verei-

nigten Staaten. Hat die Androhung von Zöllen zu 

Jahresbeginn die wirtschaftliche Aktivität offen-

bar sogar angeregt, weil Lieferungen in die Ver-

einigten Staaten vorgezogen wurden, um höhe-

ren Handelskosten zuvorzukommen, so wird 

diese Nachfrage in den kommenden Monaten 

fehlen, was die negative Wirkung der Zölle auf 

die Produktion, die längerfristig das Wachstum 

dämpft, kurzfristig akzentuiert. 

Die Weltkonjunktur verliert im Prognosezeit-

raum an Dynamik. Für das laufende Jahr rech-

nen wir mit einer Abschwächung des Anstiegs 

der Weltproduktion von 3,3 Prozent auf 2,9 Pro-

zent, für 2026 erwarten wir einen Zuwachs in 

gleicher Höhe (Tabelle 1). Damit haben wir un-

sere Prognose für beide Jahre um 0,2 Prozent-

punkte reduziert (Gern et al. 2025). Auf der Basis 

von Marktwechselkursen ergeben sich Verände-

rungsraten der globalen Produktion von jeweils 

2,4 Prozent in diesem und im nächsten Jahr, 

nach 2,9 Prozent im Jahr 2024. Der weltweite 

Warenhandel, der im Jahr 2024 um 2,5 Prozent 

zunahm, dürfte dank der kräftigen Expansion in 

den ersten Monaten im Durchschnitt des Jahres 

2025 sogar um 2,7 Prozent zulegen. Die schwa-

che Entwicklung im weiteren Verlauf des Jahres 

schlägt sich vor allem im durchschnittlichen Zu-

wachs des Jahres 2026 nieder, für den wir un-

sere Erwartungen auf 0,3 Prozent reduziert ha-

ben. 

 

 

 

müssen nationale „European Defence Industry Invest-

ment Plans“ eingereicht werden, auf deren Basis die 

Kommission die Darlehenszuteilung vornimmt (Roba-

kidze, 2025). 

 

https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/abf832ab-051e-4e64-a39c-d483bf10930b-KKB_121_2025-Q1_Welt..pdf
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Tabelle 1:       
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2023-2026 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 

Weltwirtschaft 100 3,4 3,3 2,9 2,9 7,9 7,0 4,8 3,9 
darunter                   
Fortgeschrittene Länder 57,7 1,8 1,9 1,3 1,3 4,8 2,7 2,7 2,3 
China 19,1 5,4 5,0 4,5 4,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Lateinamerika 5,8 2,2 2,0 1,8 1,9 23,9 27,9 10,6 7,6 
Indien 7,8 8,8 6,7 6,7 6,5 5,3 5,1 4,9 4,5 
Ostasien 4,7 3,4 4,0 3,4 3,8 3,5 2,3 2,0 2,3 
Russland 2,8 4,1 4,1 0,8 0,5 5,9 8,4 10,0 8,0 
Afrika 2,2 3,0 3,2 3,5 3,5 18,9 18,8 13,1 10,0 
                    
Nachrichtlich:                   
Welthandelsvolumen (Waren)   -0,9 2,5 2,7 0,3         
Weltwirtschaft (gewichtet gemäß 
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 in 
US-Dollar)   

2,9 2,9 2,4 2,4 6,3 5,2 3,7 3,0 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 überein, da der Länderkreis 
hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: 
Prognose des IfW Kiel 

 
Tabelle 2: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2023–
2026 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 

Europäische Union 40,6 0,6 1,0 1,3 1,4 6,1 2,6 2,3 2,1 6,1 6,0 5,9 5,7 
  Euroraum 34,3 0,6 0,8 1,1 1,2 5,4 2,4 2,1 1,9 6,6 6,4 6,3 6,1 
  Schweden 0,9 0,0 1,0 0,9 1,7 5,9 2,0 2,0 2,0 7,7 8,4 8,5 7,8 
  Polen 2,3 0,1 2,9 3,2 3,0 10,9 3,7 3,6 3,0 2,8 2,9 2,9 2,7 
                            
Vereinigtes Königreich 5,0 0,4 1,1 1,1 0,9 7,3 2,5 3,0 2,4 3,7 4,1 4,5 4,6 
Schweiz 1,0 0,7 1,3 1,2 1,2 2,1 1,4 0,5 0,7 4,3 4,0 4,0 3,9 
Norwegen 0,6 0,2 2,1 0,9 1,8 5,5 3,4 2,9 2,5 3,4 4,0 4,1 4,0 
                            
Vereinigte Staaten 35,1 2,9 2,8 1,5 1,4 4,1 2,9 3,2 2,7 3,6 4,0 4,3 4,5 
Kanada 3,1 1,3 1,6 0,3 1,1 3,9 2,4 2,2 1,9 5,4 6,3 6,8 6,8 
                            
Japan 8,4 1,4 0,2 0,7 0,6 3,3 2,5 2,9 1,8 2,6 2,5 2,5 2,4 
Südkorea 3,8 1,4 2,1 0,3 1,7 3,6 2,3 1,9 2,1 2,8 2,7 2,9 2,8 
Australien 2,2 2,1 1,0 2,1 1,9 5,6 3,2 2,4 2,5 3,7 4,1 4,1 4,0 
                            
Aufgeführte Länder 100,0 1,6 1,6 1,2 1,3 5,0 2,7 2,7 2,3 4,6 4,7 4,8 4,8 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Ländergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024. 

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-
dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 

 

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

schwächt sich ab. Das Bruttoinlandsprodukt ist 

im ersten Quartal zwar leicht gesunken, ein Sig-

nal für eine Rezession war dies jedoch nicht. Zu 

stark blieben die Daten vom Arbeitsmarkt, wo die 

Zahl der Stellen weiter deutlich zunahm und die 

Arbeitslosigkeit niedrig blieb. Auch im Mai legte 

die Zahl der Beschäftigten außerhalb der Land-

wirtschaft mit 139 Tsd. in etwa so stark zu wie im 

Trend der vergangenen zwei Jahre, und die 

Arbeitslosenquote verharrte weiter bei 4,2 Pro-

zent. Für das zweite Quartal lassen Nowcast-

Modelle derzeit eine wieder recht kräftige Zu-

wachsrate von 0,6 Prozent erwarten. Allerdings 

haben sich die Indikatoren in der jüngsten Zeit 

spürbar verschlechtert. So rutschten die ISM 

Einkaufsmanagerindizes im Mai sowohl für das 

Verarbeitende Gewerbe als auch für die Dienst-

leistungen in den kontraktiven Bereich, die Auf-

tragseingänge im Verarbeitenden Gewerbe 
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(Factory Orders) waren zuletzt rückläufig, und 

der von der University of Michigan ermittelte In-

dex für das Verbraucherstimmung auf dem nied-

rigsten Niveau seit Mitte 2022, als die Inflations-

welle auf ihrem Höhepunkt war. Wir erwarten, 

dass die Konjunktur in den kommenden Mona-

ten deutlich an Fahrt verliert. Der private Kon-

sum dürfte nur wenig zunehmen, auch weil sich 

die Realeinkommenszuwächse aufgrund höhe-

rer Inflation verringern. Zudem dürfte die politik-

bedingte Verunsicherung die Konsumneigung 

verringern. Unsicherheit über das wirtschaftliche 

Umfeld, nicht nur was den Außenhandel betrifft, 

bremst auch die Investitionen. Alles in allem 

rechnen wir dieses und das nächste Jahr nur 

noch mit Zuwächsen des Bruttoinlandsprodukts 

um 1,5 Prozent bzw. 1,4 Prozent, nach 2,8 Pro-

zent im vergangenen Jahr (Tabelle 2). Die Infla-

tion dürfte als Folge der höheren Einfuhrpreise 

wieder anziehen und im Durchschnitt des laufen-

den Jahres 3,2 Prozent betragen. 

Die chinesische Binnenwirtschaft kann 

schwächere Exporte nicht vollständig kom-

pensieren. Nach offiziellen Angaben erhöhte 

sich die gesamtwirtschaftliche Produktion im 

ersten Quartal mit einer Rate von 1,2 Prozent in 

solidem Tempo kräftig, wozu nicht zuletzt ein 

starker Anstieg der Exporte beitrug. Der private 

Konsum belebte sich leicht, der Wohnungsbau 

schrumpfte wohl weiter, wenn auch nicht mehr 

so stark wie zuvor. Die jüngsten Daten zeigen, 

dass die Unterstützung durch die Exporte nun 

wegfällt, da die US-Zölle ihre Wirkung entfalten. 

Die Regierung hat zwar Programme beschlos-

sen, die den Konsum durch Eintauschprämien 

für langlebige Konsumgüter und Transferzahlun-

gen anregen sollen – Maßnahmen, die in den 

vergangenen Jahrzehnten im wirtschaftspoliti-

schen Katalog fehlten. Auch werden Investitio-

nen durch reichliche Kreditversorgung und Un-

terstützung der Restrukturierung im Bausektor 

gefördert. Gleichwohl deuten die Indikatoren da-

rauf hin, dass die Konjunktur zuletzt deutlich an 

Schwung verloren hat. Unter der Vorausset-

zung, dass die US-Zölle von ihrem gegenwärti-

gen Niveau nicht mehr stark angehoben werden, 

erwarten wir einen Produktionsanstieg von 

4,5 Prozent im Jahr 2025 und von 4,2 Prozent im 

Jahr 2026. Allerdings sind mit der Schwäche der 

chinesischen Wirtschaft im vergangenen Jahr 

die Zweifel an der Zuverlässigkeit der 

chinesischen Makrodaten erneut gewachsen. 

So wie es fraglich ist, ob die offizielle Zahl für den 

Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 

realistisch ist, die mit 5,0 Prozent punktgenau 

dem Wachstumsziel der Regierung entsprach, 

so ist es nicht unwahrscheinlich, dass die Regie-

rung ihr Ziel von abermals 5 Prozent letztlich – 

zumindest in der offiziellen Statistik – erneut er-

reicht (Kasten 2). 

Die Konjunktur im Euroraum belebt sich trotz 

des handelspolitischen Gegenwinds leicht. 

Im Euroraum dürfte sich der im ersten Quartal 

verzeichnete starke Impuls vom Außenhandel – 

insbesondere in Irland – im laufenden Quartal 

umkehren. Die von einer sukzessiven Stärkung 

des privaten Konsums und sich belebenden In-

vestitionen ausgehenden zugrundeliegenden 

konjunkturellen Auftriebskräfte dürften aber er-

halten bleiben. Stimmungsindikatoren deuten 

am aktuellen Rand zwar auf eine Verlangsa-

mung der Dynamik im Dienstleistungssektor hin, 

jedoch hat sich die Stimmung der Industrieunter-

nehmen bis zuletzt weiter verbessert. Die Inves-

titionstätigkeit dürfte im Prognosezeitraum nur 

verhalten zunehmen. Obwohl die Finanzpolitik 

weiter gelockert wurde, stehen hohe Unsicher-

heiten und ein weiterhin herausforderndes Fi-

nanzierungsumfeld einer dynamischeren Ent-

wicklung entgegen. Die Zinsen für längerfristige 

Anleihen sind den Geldmarktzinsen nur zöger-

lich gefolgt, und zuletzt stiegen die Kreditmargen 

wieder an. Zudem wurden ausweislich des 

jüngsten Bank Lending Survey der EZB die Kre-

ditvergabekriterien eher verschärft (Europäische 

Zentralbank, 2025). Während die insbesondere 

im Verarbeitenden Gewerbe noch geringe Kapa-

zitätsauslastung die Investitionsnachfrage ten-

denziell weiter dämpfen dürfte, kommen positive 

Signale aus dem Wohnbau, wo eine zuneh-

mende Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten 

verzeichnet wird. Die finanzpolitische Ausrich-

tung des Euroraums wird für das laufende Jahr 

als weitgehend neutral eingeschätzt. Fiskalpoli-

tische Maßnahmen, wie das geplante Infrastruk-

turpaket in Deutschland (Boysen-Hogrefe et al, 

2025) und eine Ausweitung der Verteidigungs-

ausgaben im Euroraum, dürften in diesem Jahr 

allenfalls geringe Impulse setzen, aber im Laufe 

des kommenden Jahres spürbar expansiv wir-

ken. Insgesamt dürfte das Bruttoinlandsprodukt 

im Euroraum in diesem Jahr um 1,1 Prozent und 
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im kommenden Jahr um 1,2 Prozent zulegen. 

Für den Euroraum ohne Deutschland zeigt sich 

in diesem Jahr ein geringfügig dynamischeres 

Bild. Im kommenden Jahr dürfte die Expansion 

der deutschen Wirtschaft, gestützt durch hier be-

sonders große fiskalische Impulse, ähnlich hoch 

sein wie jene der übrigen Mitgliedsländer. Der 

Arbeitsmarkt erweist sich weiterhin als wider-

standsfähig mit einer niedrigen Arbeitslosen-

quote, die im Prognosezeitraum voraussichtlich 

von zuletzt 6,2 Prozent (April) auf 6,1 Prozent 

zurückgehen wird. Die Inflation dürfte angesichts 

der moderaten Konjunkturentwicklung weiter 

rückläufig bleiben und sich auf 2,1 Prozent 

(2025) und 1,9 Prozent (2026) zurückbilden 

(nach 2,4 Prozent im Jahr 2024). 

Konjunkturelle Abwärtsrisiken bleiben. Die 

Unsicherheit über die Wirtschaftspolitik ist insbe-

sondere in den Vereinigten Staaten stark gestie-

gen, nicht nur bezüglich der Handelspolitik. 

Diese Unsicherheit könnte die US-Wirtschaft 

stärker beeinträchtigen als in der Prognose er-

wartet.5 Bislang haben sich die hohen Zölle noch 

nicht stark auf die Produktion in den Vereinigten 

Staaten ausgewirkt, etwa dadurch, dass Produk-

tionsnetzwerke gestört wurden oder US-Pro-

dukte zu teuer wurden. Wie stark solche Effekte 

sein werden, hängt zum einen von der Ausge-

staltung der Handelspolitik ab, zum anderen von 

der Flexibilität der Unternehmen. Zusätzliche 

Zölle oder Eskalationen wie im April zwischen 

den Vereinigten Staaten und China würden die 

Weltwirtschaft zusätzlich belasten. In der Prog-

nose ist außerdem unterstellt, dass die anderen 

Länder sich nicht ebenfalls in der Weise abzu-

schotten versuchen, dass sie Produktion, die in 

den Vereinigten Staaten keinen Absatz mehr fin-

det, von ihren Ländern durch Zollschranken fern

halten, um heimische Produzenten zu schützen. 

Bereits gegenwärtig erhebt die EU etwa auf dem 

Gebiet der Elektroautos Ausgleichszölle gegen-

über China. Zudem spielen Sicherheitsargu-

mente zunehmend eine Rolle in der Bewertung 

des weltweiten Güteraustauschs. Sollten sich 

protektionistische Tendenzen insgesamt weiter 

ausbreiten, droht mit der internationalen Arbeits-

teilung eine Säule zu erodieren, die die weltwei-

ten Wohlfahrtszuwächse der vergangenen Jahr-

zehnte getragen hat. Die Finanzmärkte haben 

auf die handelspolitischen Wirren bislang – mit 

Ausnahme des temporären Einbruchs der Akti-

enkurse im Zusammenhang mit der Verkündung 

der reziproken Zölle („Liberation Day“) – recht 

gelassen reagiert. Vor allem ist es nicht zu einer 

Flucht von Kapital aus den Schwellenländern in 

die traditionellen sicheren Häfen, insbesondere 

den Dollar und in US-Staatsanleihen, gekom-

men. Im Gegenteil: Als die Zollankündigungen 

Trumps die Aussichten für die Wirtschaft der 

Vereinigten Staaten zunehmend beschädigten, 

floss Portfoliokapital, das in den Monaten zuvor 

in beträchtlichem Umfang abgeflossen war, zu-

rück in die Schwellenländer, und die Schwellen-

länderwährungen werteten gegenüber dem Dol-

lar zum Teil deutlich auf. Die Volatilität der Kapi-

talströme birgt ein Risiko für die finanzielle Sta-

bilität in den Schwellenländern, von denen viele 

bei ungünstiger Entwicklung von Zinsen und 

Wechselkursen nach wie vor in Schuldenprob-

leme geraten können (OECD, 2025). 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

 
5 Es ist fraglich, ob sich die Ergebnisse einer quantita-

tiven Abschätzung der Effekte eines Schocks in dem 

von uns verwendeten Unsicherheitsmaß (Policy 

Uncertainty Index) auf der Basis historischer Daten 

(Berend und Jannsen, 2024) ohne weiteres übertra-

gen lassen, da sich der gegenwärtige Anstieg in der 

Größenordnung von den bisherigen Schwankungen 

stark unterscheidet. 
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Kasten 1:  
Das Handelsdefizit lässt sich nicht mit Zöllen bekämpfen 

Es gibt verschiedene Gründe, warum die Trump-Ad-

ministration in großem Umfang auf Zölle als wirtschafts-

politisches Instrument setzt. Neben dem Motiv höherer 

Staatseinnahmen ist vor allem die Verringerung des ho-

hen Defizits im Außenhandel ein erklärtes Ziel. Als US-

Präsident Trump am 2. April 2025 – zusätzlich zu einem 

allgemeinen Zollsatz in Höhe von 10 Prozent – „rezip-

roke“ Zölle gegen Länder ankündigte, die einen Über-

schuss im Warenhandel mit den Vereinigten Staaten 

aufweisen, wurde dies damit begründet, dass unfaire 

Handelspraktiken und das damit verbundene US-Han-

delsbilanzdefizit einen nationalen Notstand geschaffen 

hätten (White House, 2025). Zwar werden die Zölle die 

Preise der importierten Güter erhöhen und damit ihre 

preisliche Wettbewerbsfähigkeit auf dem US-Markt re-

duzieren. Das US-Defizit im Außenhandel lässt sich mit 

Zöllen allein jedoch nicht substanziell verringern, da es 

symptomatisch die Tatsache spiegelt, dass die US-Wirt-

schaft mehr Güter absorbiert, als sie zu produzieren 

vermag. 

Zunächst ist es aus ökonomischer Sicht ohnehin 

nicht sinnvoll, die Handelsbilanzsalden mit einzelnen 

Ländern zu betrachten und verringern zu wollen. Damit 

wird die Ausnutzung von komparativen Kostenvorteilen 

als eine der Grundlagen der weltwirtschaftlichen Pros-

perität in Frage gestellt. So ist es nicht verwunderlich, 

wenn Länder, die sich auf die Endproduktion und Ex-

porte von Gütern für Konsumenten spezialisieren, einen 

Handelsbilanzüberschuss mit den Vereinigten Staaten 

aufweisen, dem Land mit dem größten Konsummarkt 

der Welt. 

Einer Abhängigkeit von Importen aus einzelnen Län-

dern kann durch bilaterale Zölle nur bedingt entgegen-

gewirkt werden, da die direkten Importe aus betroffenen 

Beschaffungsmärkten häufig durch indirekte Importe 

aus anderen Ländern ersetzt werden, die weniger von 

den hohen Zöllen betroffen sind (Freund et al., 2023). 

Schließlich muss berücksichtigt werden, dass die Verei-

nigten Staaten anders als im Handel mit Waren im Han-

del mit Dienstleistungen einen Überschuss aufweisen, 

der insbesondere aus der Position als führende Nation 

in Forschung und Innovationen resultiert. Die Leistungs-

bilanz insgesamt, die auch den Dienstleistungshandel 

und die grenzüberschreitenden Primär- und Sekundär-

einkommen enthält, weist in der Regel ein deutlich ge-

ringes Defizit auf als die Handelsbilanz (Abbildung K1-

1). Treiber des hohen Defizits im Außenhandel ist indes 

die hohe Absorption der US-Wirtschaft, die durch eine 

geringe Sparneigung der privaten Haushalte bedingt ist 

und zudem in den vergangenen Jahren durch hohe De-

fizite im Staatshaushalt angeheizt wurde. Der jährliche 

Fehlbetrag im Bundeshaushalt ist in den vergangenen 

zehn Jahren drastisch von 2,4 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt auf 6,3 Prozent gestiegen (Abbil-

dung K1-2). Bei leicht überausgelasteten gesamtwirt-

schaftlichen Kapazitäten ist er derzeit strukturell sogar 

noch etwas höher. Die hohen gesamtwirtschaftlichen 

Abbildung K1-1 

Saldo von Handelsbilanz und Leistungsbilanz der 

Vereinigten Staaten in Prozent des Bruttoinlands-

produkts 

 

Abbildung K1-2 

Budgetdefizit und Bruttoschuldenstand des Bun-

des in den Vereinigten Staaten 
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Ausgaben werden bereitwillig von Investoren aus dem Ausland mitfinanziert, die in  

US-Anleihen und -Aktien eine sichere und ertragsversprechende Kapitalanlage sehen. Allerdings sind 

mit den Nettokapitalzuflüssen aus dem Ausland, die das Spiegelbild der kontinuierlichen Leistungsbilanz-

defizite sind, die Nettoverbindlichkeiten gegenüber dem Ausland stark gestiegen. Sie belaufen sich gegen-

wärtig auf rund 95 Prozent in Relation zum jährlichen Bruttoinlandsprodukt. Ein knappes Drittel der gesam-

ten umlaufenden Staatschuld befindet sich in der Hand von ausländischen Investoren.     

Soll das Leistungsbilanzdefizit nachhaltig reduziert werden, wäre es erforderlich, die Absorption der US-

Wirtschaft stärker in Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Produktionsmöglichkeiten zu bringen. Die 

Wirtschaftspolitik der Trump-Administration ist dazu jedoch nicht geeignet. Die Handelspolitik wirkt ebenso 

dämpfend auf das Produktionspotenzial wie die angestrebte Verringerung der Zuwanderung. Gleichzeitig 

wird die Finanzpolitik nicht wie in den Planungen der Vorgängerregierung gestrafft, sondern weiter gelo-

ckert. Die Ausgaben der US-Bundesregierung sind in den ersten vier Monaten des Jahres 2025 im Ver-

gleich zum vergangenen Jahr trotz der ambitionierten Einsparziele der neu geschaffenen Behörde zur 

Erhöhung der Effizienz der Regierung (DOGE) weiter deutlich gestiegen. Das Ende Mai vom US-Reprä-

sentantenhaus verabschiedete und zurzeit im Senat beratene Haushaltsgesetz (One Big Beautiful Bill Act) 

sieht umfangreiche Steuersenkungen vor. Zwar sind zusätzliche Zolleinnahmen durch die Handelspolitik 

der Trump-Regierung zu erwarten, die sich 2025 auf rund 0,5 Prozent des jährlichen Bruttoinlandsprodukts 

belaufen. Für den Fall, dass sie wie die Zollbelastung der in der ersten Trump-Legislatur erhobenen Zu-

satzzölle weitgehend von Konsumenten und Unternehmen in den Vereinigten Staaten getragen werden 

(Amiti et al., 2019), stellen sie für sich genommen die größte Steuererhöhung seit 1993 dar (York und 

Durante, 2025). Gleichwohl würden nach CBO-Schätzungen die Schulden der US-Bundesregierung in den 

nächsten 10 Jahren zusätzlich um 3 Billionen Dollar (rund 10 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

im Jahr 2024) steigen (CBO, 2025).  

Durch die Finanzpolitik werden Investitionen, aber auch der Konsum in den Vereinigten Staaten weiter 

angeregt und die nationale Ersparnis aufgrund höherer Budgetdefizite tendenziell reduziert. In dem Maße, 

wie dadurch zusätzliche Auslandsverschuldung aufgebaut wird, der kein Kapitalstockaufbau in den USA 

gegenübersteht, kann es langfristig zu externen Verschuldungsproblemen kommen. Denn zukünftige Ge-

nerationen müssen dann auf Konsum verzichten, um die Auslandsverschuldung zu bedienen. 

Insgesamt wirkt die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten einer Reduktion der Außenhandelsdefizite 

und damit dem erklärten Ziel der Handelspolitik entgegen. Diese Inkonsistenz befeuert die Unsicherheit 

über den zukünftigen wirtschaftspolitischen Kurs, die derzeit historische Höchststände markiert, und zwar 

nicht nur im Bereich der Handelspolitik, sondern auch in allen übrigen erfassten Bereichen der Wirtschafts-

politik (Abbildung K1-3) 

 

Abbildung K1-3: 

Wirtschaftspolitische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten, nach Politikbereichen 
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Kasten 2:  
„Magische“ 5 Prozent: Zur Glaubwürdigkeit chinesischer Wachstumszahlen 

Dieser Kasten entstand unter Ko-Autorschaft von Frank Bickenbach, Kiel Institut für Weltwirtschaft. 

Das Ziel für das reale Wirtschaftswachstum des jeweils laufenden Jahres, das von der chinesischen 

Führung alljährlich auf der gewöhnlich im März stattfindenden Sitzung des nationalen Volkskongresses 

veröffentlicht wird, liegt in der Regel nahe an der Zuwachsrate, die nach Ablauf des Jahres tatsächlich 

offiziell ausgewiesen wird. So wurde das für 2024 vorgegebene Ziel von „ungefähr 5 Prozent“ trotz erheb-

lichen wirtschaftlichen Gegenwinds nach Angaben der Statistikbehörde auf nahezu „magische“ Weise 

exakt erreicht. Tatsächlich wich die offizielle reale BIP-Zuwachsrate seit dem Jahr 2012, in dem Xi Jinping 

Generalsekretär der Kommunistischen Partei Chinas (KPCh) wurde, mit Ausnahme der Jahre der COVID-

19-Pandemie allenfalls geringfügig – und wenn, dann stets positiv – vom jeweiligen Wachstumsziel ab 

(Abbildung K2-1). Dabei sanken die nach offiziellen Angaben erreichten Raten seit 2012 im Einklang mit 

dem schrittweise von 7,5 Prozent im Jahr 2012 auf aktuell 5 Prozent reduzierten jährlichen Wachstumsziel 

im Trend deutlich, sie schwankten jedoch nur geringfügig um diesen Trend. Größere Schwankungen der 

Produktion gab es hingegen in nominaler Rechnung. In den Jahren 2023 und 2024 waren die Zuwächse 

des Bruttoinlandsprodukts aufgrund eines rückläufigen BIP-Deflators nominal sogar niedriger als real. 

 

Zweifellos verfügt die chinesische Führung über weitreichende Möglichkeiten, die heimische Wirt-

schaftsleistung zur Erreichung ihres Wachstumsziels auch kurzfristig stark zu steigern. So hat die chinesi-

sche Regierung im Herbst 2024, als eine Verfehlung der Zielvorgabe immer wahrscheinlicher wurde, meh-

rere Konjunkturpakete mit umfassenden fiskal- und geldpolitischen Maßnahmen aufgelegt, die sicherlich 

nicht ohne Wirkung blieben. Zugleich wurden aktuell aber auch Schwierigkeiten und Grenzen bei der Über-

windung struktureller Wachstumshindernisse wie der Immobilienkrise, der Verschuldungsprobleme lokaler 

Regierungen, dem Vertrauensverlust privater Unternehmen und der Konsumzurückhaltung der Bevölke-

rung deutlich, welche die Möglichkeiten der Regierung zur Steuerung der kurzfristigen Wirtschaftsentwick-

lung offenbar verringert haben. Dies legt nahe, dass auch die chinesische Regierung kaum in der Lage 

sein dürfte, ihre wirtschaftspolitischen Interventionen zeitlich und quantitativ so zu steuern, dass das jähr-

liche Wachstumsziel wiederholt punktgenau erreicht wird. 

Die Genauigkeit der Zielerreichung, die geringe Volatilität der offiziellen realen Zuwachsraten sowie die 

von vielen Experten als unplausibel hoch betrachteten Werte für 2023 und 2024a haben bereits seit langem 

bestehende Zweifel an den offiziellen chinesischen Makrodaten (Gern und Hauber, 2015) zuletzt noch 

einmal verstärkt. Zwar hat die Nationale Statistikbehörde (NBSC) die Qualität der Datenerhebung für die 

amtliche Statistik in den vergangenen Jahren vielfach verbessert und diese an internationale Standards 

angepasst (Lardy und Huang, 2025). Dies schließt eine bewusste Manipulation der Statistiken aus politi-

schen Motiven jedoch keineswegs aus.  

Abbildung K2-1: 

Jährliches Wachstumsziel und offizielle Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts, China, 2006-2025 
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Auf regionaler Ebene ist die Manipulation wirtschaftlicher Daten mittlerweile gut belegt. Zur Förderung 

ihrer Karrierechancen haben insbesondere die regionalen Parteiführer einen starken Anreiz, das regionale 

Wirtschaftswachstum (auch auf Kosten anderer Ziele) zu fördern und ggf. auch überhöhte Zuwachsraten 

durch die regionalen Statistikbehörden ausweisen zu lassen. Verschiedene Studien haben überzeugende 

Hinweise auf derartige Manipulationen geliefert (Chen et al., 2021, Lyu et al., 2018), die in mehreren Fällen 

inzwischen auch offiziell eingeräumt wurden (Chen et al., 2021). Aber auch auf nationaler Ebene werden 

einzelne Statistiken – insbesondere, wenn sie politische oder wirtschaftliche Schwächen offenlegen (könn-

ten) – selektiv geheim gehalten oder manipuliert. So wurden die Daten zur Jugendarbeitslosigkeit nach 

einem erheblichen Anstieg im Juni 2023 plötzlich nicht mehr veröffentlicht und erst nach Anpassung der 

Messmethode ab Januar 2024 auf einem dann niedrigeren Niveau wieder ausgewiesen (Chen, 2024). 

Auch die jährlichen BIP-Zuwächse sind für die chinesische Führung eine politisch sensible Statistik, deren 

Manipulation für sie bei Bedarf leicht zu bewerkstelligen sein dürfte.b  

Die Akzeptanz und „Legitimität“ der autoritären Herrschaft der KPCh beruht nach wie vor zu einem 

erheblichen Teil auf dem Versprechen und der Fähigkeit der Partei, der Bevölkerung einen zunehmenden 

Wohlstand durch ein stabiles, hohes Wirtschaftswachstum zu sichern. Für die chinesische Führung ist es 

daher von zentraler Bedeutung, deutlich zu machen, dass sie dazu auch unter schwierigen Bedingungen 

wie der COVID-19-Pandemie, der Immobilienkrise und dem Technologie- und Handelskonflikt mit den Ver-

einigten Staaten in der Lage ist. Dementsprechend betont die chinesische Führung zur Begründung des 

diesjährigen Wachstumsziels von wiederum „ungefähr 5 Prozent“, dass dieses „im Einklang mit ihren mit-

tel- und langfristigen Entwicklungszielen“ stehe und ihre Entschlossenheit unterstreiche, den aktuellen 

„Schwierigkeiten frontal entgegenzutreten“ (Li, 2025). Dabei hat Chinas Staats- und Parteichef Xi Jinping 

als langfristiges Ziel ausgegeben, die Wirtschaftsleistung bis 2035 gegenüber dem Jahr 2020 zu verdop-

peln (Xi, 2020). Dies entspräche einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate des realen BIP von 

knapp 4,75 Prozent zwischen 2020 und 2035 bzw. knapp 4,45 Prozent zwischen 2025 und 2035. Ange-

sichts eines voraussichtlich weiter rückläufigen Wachstumspotentials (Bickenbach und Liu, 2024), scheint 

das aktuelle Wachstumsziel von ungefähr 5 Prozent für das Jahr 2025 an der Untergrenze dessen, was 

mit dem mittelfristigen Ziel der Verdoppelung der Wirtschaftsleistung bis 2035 noch vereinbar ist.  

Angesichts der Zweifel an der Verlässlichkeit der offiziellen chinesischen Zuwachsraten haben China-

Experten und -Beobachter verschiedene alternative 

Kennzahlen vorgeschlagen, die es ermöglichen sollen, 

die Dynamik der chinesischen Wirtschaft zuverlässiger 

abzuschätzen. Das wohl bekannteste Beispiel einer sol-

chen alternativen Metrik ist der nach dem ehemaligen 

chinesischen Ministerpräsidenten benannte Li-Keqi-

ang-Index (LKI), der Kennzahlen für das Schienengü-

terverkehrsaufkommen, den Stromverbrauch, und die 

vergebenen Bankkredite zu einem Index verbindet (Ab-

bildung K2-2). Neben verschiedenen Varianten des LKI 

wurde mittlerweile eine Vielzahl weiterer Kennziffern 

und Indizes zur Schätzung des chinesischen Wirt-

schaftswachstums genutzt, wobei teils auch Messgrö-

ßen verwendet wurden, die anders als das Bruttoin-

landsprodukt oder die in den LKI eingehenden Kenn-

zahlen kaum von chinesischen Behörden manipuliert 

werden können. Hierzu zählen etwa Daten zum chine-

sischen Außenhandel – anstelle chinesischer Daten 

können hier die entsprechenden Daten der Handels-

partner (Spiegelstatistiken) herangezogen werden – 

oder die von Satelliten gemessenen nächtlichen Lichte-

missionen Chinas. Diese Größen können entweder 

selbst als Proxy für die Veränderung des BIP verwendet 

werden, oder sie können als unabhängiger Benchmark 

für den Vergleich verschiedener offizieller Indikatoren 

genutzt werden (Fernald et al., 2021, Clark et al., 2020).  

Im Vergleich mit den offiziellen BIP-Zuwachsraten 

sind die auf Basis dieser Kennzahlen geschätzten 

Werte i.d.R. sehr viel volatiler. Der offiziell ausgewie-

sene Produktionsanstieg liegt zwar nicht durchgängig 

über dem alternativ geschätzten Wert. Insbesondere 

während Krisenzeiten scheint er jedoch die tatsächliche 

wirtschaftliche Aktivität deutlich zu überzeichnen 

Abbildung K2-2 

China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Indi-

katoren 
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(Kennedy und Mei, 2023). Einzelne Indizes mit einer geringen Zahl fixer ausgewählter Kennzahlen werden 

jedoch stets nur einige Segmente der Gesamtwirtschaft adäquat abbilden können. Problematisch ist dies 

insbesondere in Zeiten eines schnellen Strukturwandels oder im Falle von Schocks, die verschiedene Teile 

der Wirtschaft sehr unterschiedlich treffen. So hat bespielweise der LKI, der insbesondere mit der Entwic-

klung der Industrieproduktion korrespondiert, den Einbruch der wirtschaftlichen Dynamik in China im Jahr 

2020 massiv unterschätzt, da die Pandemie bzw. die zu ihrer Eindämmung ergriffenen Maßnahmen den 

Dienstleistungssektor insgesamt sehr viel stärker beeinträchtigten als die Industrieproduktion. Ähnliche 

Probleme sind angesichts der gravierenden Umbrüche und Schocks, die die chinesische Wirtschaft derzeit 

etwa in Form der Immobilienkrise oder zunehmender Handelskonflikte erfährt, für viele andere alternative 

Indikatoren zu erwarten. Die Mehrzahl der für Kennedy und Mei (2023) befragten China-Experten sind sich 

deshalb darin einig, dass es notwendig ist, regelmäßig eine Vielzahl von Datenreihen zu betrachten und 

daraus eigene Schlussfolgerungen über die aktuelle wirtschaftliche Entwicklung Chinas zu ziehen.  

Eine langfristige Beobachtung und methodisch flexible Analyse, die sowohl quantitative Daten als auch 

qualitative Informationen berücksichtigt, scheint derzeit am besten geeignet, Unstimmigkeiten und Unplau-

sibilitäten in den offiziellen chinesischen Wirtschaftsdaten zu identifizieren und die Entwicklung und Per-

spektiven der chinesischen Wirtschaft realistisch einzuschätzen. Auf dieser Basis erwarten wir für China 

für 2025 derzeit einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts von 4,5 Prozent. Zugleich wäre es jedoch 

auch nicht überraschend, wenn die offizielle Statistik für 2025 am Ende doch wieder einen Zuwachs in 

Höhe der „magischen“ 5 Prozent oder leicht darüber ausweisen würde und wenn dann auch für 2026 wie-

der ein Wachstumsziel von „ungefähr 5 Prozent“ ausgegeben würde. 

 
a So schätzten China-Experten der Rhodium Group, eines unabhängigen Forschungsunternehmens mit Fokus 

auf Chinas Wirtschaft, jeweils zum Ende des betreffenden Jahres einen realen Anstieg von 1,5 Prozent statt 

offiziell 5,4 Prozent für 2023 und 2,4-2,8 Prozent statt offiziell 5,0 Prozent für 2024 (Rosen et al., 2023, 2024). 
b Das NBSC verfügt über keinerlei formale Unabhängigkeit und dient in erster Linie der Regierung und der 

Parteiführung (Holz, 2014). Zudem verfügt das NBSC angesichts der Komplexität und Intransparenz der Be-

rechnung des realen Bruttoinlandsprodukts über zahlreiche Möglichkeiten, diese Statistik auf für Außenste-

hende kaum nachweisbare Weise zu manipulieren. So vermutet Kerola (2019), dass die geringe Volatilität der 

offiziellen realen BIP-Entwicklung durch eine geeignete Wahl des nicht explizit ausgewiesenen BIP-Deflators 

erzielt worden sein könnte. 

 
 
 

  



 

 

 

 17  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 124 (2025|Q2) 

 
Datenanhang 

INHALT 
1.   Weltwirtschaft ............................................................................................... 18 

2.   Vereinigte Staaten ......................................................................................... 19 

3.   Japan .............................................................................................................. 20 

4.   Euroraum ....................................................................................................... 21 

5.   Vereinigtes Königreich ................................................................................... 22 

6.   China .............................................................................................................. 23 

7.   Übrige Schwellenländer ................................................................................. 24 

8.   Übersichtstabellen ......................................................................................... 25 

Literatur ............................................................................................................... 28 

 
 
  



 

 

 

 18  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 124 (2025|Q2) 

1.   Weltwirtschaft 

Abbildung 1.1:  

Weltwirtschaftsklima nach Ländergruppen 

 

 

 

Abbildung 1.3:  

Welthandel 

 
 

Abbildung 1.2:  

Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen 

und Regionen  
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2.   Vereinigte Staaten 

Abbildung 2.1:  

Bruttoinlandsprodukt  

 

 

Abbildung 2.3:  

Verbraucherpreisanstieg  

 
 

Abbildung 2.2:  

Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 

 
 

Tabelle 2.1:  

Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten  

  2023 2024 2025 2026 

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,8 1,5 1,4 
Inländische Verwendung 2,3 3,1 1,8 1,4 

Private Konsumausgaben 2,5 2,8 2,0 1,5 
Staatsausgaben 3,9 3,4 1,5 0,7 
Anlageinvestitionen 2,4 3,7 1,3 1,7 

Ausrüstungen 3,5 3,3 2,6 2,6 
Geistige Eigentumsrechte 5,8 3,9 2,2 2,2 
Gewerbliche Bauten 10,8 3,5 -1,4 0,3 
Wohnungsbau -8,3 4,2 -0,4 0,4 

Vorratsveränderungen -0,4 0,0 0,2 0,0 
Außenbeitrag 0,6 -0,3 -0,3 0,0 

Exporte 2,8 3,3 3,0 1,8 
Importe -1,2 5,3 5,4 0,7 

Verbraucherpreise 4,1 2,9 3,2 2,9 
Arbeitslosenquote 3,6 4,0 4,3 4,5 
Leistungsbilanzsaldo -2,9 -3,4 -3,9 -3,7 
Budgetsaldo (Bund) -6,2 -6,4 -6,4 -6,4 

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vorratsver-
änderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: 
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, 
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr. 

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department of La-
bor, Employment Situation and Consumer Price Index; US 
Department of the Treasury, Monthly Treasury Statement; 
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des 
IfW Kiel. 
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3.   Japan 

Abbildung 3.1:  

Bruttoinlandsprodukt  

 
 

 

Abbildung 3.3: 

Verbraucherpreisanstieg  

 
 

Abbildung 3.2:  

Arbeitsmarkt  

 
 

 

Tabelle 3.1:  

Eckdaten zur Konjunktur in Japan  

  2023 2024 2025 2026 

Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,2 0,7 0,6 

Heimische Absorption 0,6 0,1 1,0 0,7 
Privater Verbrauch 0,9 -0,1 1,0 0,8 
Staatsverbrauch -0,3 0,9 0,4 1,2 
Anlageinvestitionen -0,3 2,0 1,1 0,4 
Unternehmensinvestitionen 1,3 1,4 1,7 1,2 
Wohnungsbau 1,5 -2,5 1,3 0,0 
Öffentliche Investitionen 1,7 -1,0 -1,3 -2,5 
Lagerinvestitionen -0,3 0,0 0,0 0,0 

Außenbeitrag 0,5 0,0 -0,3 0,0 
Exporte 3,3 1,1 1,9 0,7 
Importe -0,9 1,0 3,5 0,9 

Verbraucherpreise 3,3 2,5 2,9 1,8 
Arbeitslosenquote 2,6 2,5 2,5 2,4 
Leistungsbilanzsaldo 3,8 4,8 4,3 4,0 
Budgetsaldo -3,9 -3,6 -3,4 -3,0 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 

gegenüber dem Vorjahr. —  Außenbeitrag, Vorratsverände-

rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: An-

teil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation 

zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 
Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau 
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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4.   Euroraum 

Abbildung 4.1: 

Bruttoinlandsprodukt  

 

 
 

Abbildung 4.3:  

Verbraucherpreisanstieg  

 

 

Abbildung 4.2:  

Arbeitsmarkt  

 
 
 

Tabelle 4.1:   
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 

  2023 2024 2025 2026 

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,8 1,1 1,2 

  Inländ. Verwendung 0,3 0,4 2,0 2,0 

    Privater Verbrauch 1,5 2,5 1,3 1,8 

    Staatsverbrauch 0,6 1,1 1,9 1,9 

    Anlageinvestitionen 1,8 -1,8 2,9 2,1 

    Vorratsveränderng. -0,8 -0,4 0,0 0,0 

  Außenbeitrag 0,4 0,5 -0,8 -0,7 

    Exporte -0,5 1,0 1,2 1,1 

    Importe -1,4 0,1 3,0 2,6 

Verbraucherpreise 5,4 2,4 2,1 1,9 

Arbeitslosenquote 6,6 6,4 6,3 6,1 

Leistungsbilanzsaldo 1,7 3,3 3,0 3,0 

Budgetsaldo -3,6 -3,2 -3,2 -3,5 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorrats-
veränderungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 
Arbeitslosenquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — 
Budgetsaldo: In Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt. 

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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5.   Vereinigtes Königreich 

Abbildung 5.1:  

Bruttoinlandsprodukt  

 

 
 

Abbildung 5.3: 

Verbraucherpreisanstieg  

 

 

Abbildung 5.2:  

Arbeitsmarkt  

 
 
 
 
 
 
Tabelle 5.1: 
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich  

  2023 2024 2025 2026 

Bruttoinlandsprodukt 0,4 1,1 1,1 0,9 
Inländische Verwendung -0,1 2,2 1,3 1,6 

Privater Verbrauch 0,7 0,7 1,2 1,6 
Staatsverbrauch 0,6 2,2 2,0 2,0 
Anlageinvestitionen -0,1 1,5 2,2 2,5 
Vorratsveränderungen -0,6 1 0,0 0,1 

Außenbeitrag 0,5 -1,4 -0,2 -0,3 
Exporte -2,2 -0,8 1,4 1,2 
Importe -3,4 2,3 2,0 2,0 

Verbraucherpreise 9,1 2,5 3,0 2,4 
Arbeitslosenquote 3,7 4,1 4,5 4,6 
Leistungsbilanzsaldo -3,1 -3,0 -2,5 -2,5 
Budgetsaldo -5,7 -5,5 -4,8 -4,0 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderungen, 
Außenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Ver-
änderung gegenüber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: 
Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Office for National Statistics, Economy; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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6.   China 

Abbildung 6.1:  

Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivitäts-

maße  

 
 
 

Abbildung 6.3:  

Wechselkurse 

 
 

Abbildung 6.2:  

Preisentwicklung  

 

 
 

Abbildung 6.4:  

Außenhandel  

 

 
 

-10

-5

0

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

BIP (offiziell)

Keqiang-Index

BIP (BOFIT-Indikator)

Prozent

Quartalsdaten, BIP (offiziell): Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr; Keqiang-Index: arithmetisches Mittel des Wachstums 
(gegenüber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von 
Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des 
Stromverbrauchs; BIP (BOFIT-Indikator): Geschätzte 
Wachstumsrate gegenüber dem Vorjahr, einfacher Durchschnitt. 

Quelle: Berechnung des IfW Kiel auf Basis von Daten von 
National Bureau of Statistics, National Energy Agency; People's 
Bank of China; BIP (BOFIT-Indikator) von der Bank of Finland.

6,0

6,2

6,4

6,6

6,8

7,0

7,2

7,4 85

90

95

100

105

110

Index

vis-à-vis Währungskorb

vis-à-vis US-Dollar (linke Skala)

Tagesdaten.

Quelle: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; Berechnungen des IfW Kiel.

CNY/USD

-10

-5

0

5

10

15

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2016 2018 2020 2022 2024

Verbraucherpreise

Kernindex

Produzentenpreise (rechte Skala)

Monatswerte; Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Prozent Prozent

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2016 2018 2020 2022 2024

Exporte

Importe

Veränderung gegenüber dem Vorjahr auf Basis von
Quartalsdurchschnitten.

Quelle: Chinesische Zollverwaltung.

Prozent



 

 

 

 24  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 124 (2025|Q2) 

7.   Übrige Schwellenländer 

Abbildung 7.1:  

Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion  

 

 

Abbildung 7.2:  

Verbraucherpreise  

 

 
 

Abbildung 7.3:  

US-Dollar-Wechselkurse  

 

 
 
 
 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

2016 2018 2020 2022 2024

Russland

Brasilien

Indien

Türkei

China

Monatsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland;
Brasiliani-sches Institut für Geographie und Statistik,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,
Indien.

Prozent

0

20

40

60

80

100

120
Brasilien

Russland

Indien

Türkei

1. Woche 2012=100

Wochendaten. 
Quelle: LSEG

-10

-5

0

5

10

15

-10

-5

0

5

10

15

2016 2018 2020 2022 2024

Bruttoinlandsprodukt (linke Skala)

Industrieproduktion (rechte Skala)

Prozent Russland Prozent

-50

-30

-10

10

30

50

-30

-20

-10

0

10

20

30

2016 2018 2020 2022 2024

Indien

-25

-15

-5

5

15

25

35

45

55

-15

-5

5

15

25

2016 2018 2020 2022 2024

Südostasien

-30

-20

-10

0

10

20

30

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2016 2018 2020 2022 2024

Lateinamerika

Quartalsdaten: preisbereinigt: Veränderung gegenüber dem
Vorjahr; Südostasien: gewichteter Durchschnitt für Indonesien,
Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika:
gewichterer Durchschnitt für Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko und Peru.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; nationale
statistische Ämter; Berechnungen des IfW Kiel.



 

 

 

 25  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 124 (2025|Q2) 

8.   Übersichtstabellen 

 
 
Tabelle 8.1: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften  

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 

Europäische Union 40,6 0,6 1,0 1,3 1,4 6,1 2,6 2,3 2,1 6,1 6,0 5,9 5,7 
  Euroraum 34,3 0,6 0,8 1,1 1,2 5,4 2,4 2,1 1,9 6,6 6,4 6,3 6,1 
  Schweden 0,9 0,0 1,0 0,9 1,7 5,9 2,0 2,0 2,0 7,7 8,4 8,5 7,8 
  Polen 2,3 0,1 2,9 3,2 3,0 10,9 3,7 3,6 3,0 2,8 2,9 2,9 2,7 
                            
Vereinigtes Königreich 5,0 0,4 1,1 1,1 0,9 7,3 2,5 3,0 2,4 3,7 4,1 4,5 4,6 
Schweiz 1,0 0,7 1,3 1,2 1,2 2,1 1,4 0,5 0,7 4,3 4,0 4,0 3,9 
Norwegen 0,6 0,2 2,1 0,9 1,8 5,5 3,4 2,9 2,5 3,4 4,0 4,1 4,0 
                            
Vereinigte Staaten 35,1 2,9 2,8 1,5 1,4 4,1 2,9 3,2 2,7 3,6 4,0 4,3 4,5 
Kanada 3,1 1,3 1,6 0,3 1,1 3,9 2,4 2,2 1,9 5,4 6,3 6,8 6,8 
                            
Japan 8,4 1,4 0,2 0,8 0,7 3,3 2,5 2,9 1,8 2,6 2,5 2,5 2,4 
Südkorea 3,8 1,4 2,1 0,3 1,7 3,6 2,3 1,9 2,1 2,8 2,7 2,9 2,8 
Australien 2,2 2,1 1,0 2,1 1,9 5,6 3,2 2,4 2,5 3,7 4,1 4,1 4,0 
                            
Aufgeführte Länder 100,0 1,6 1,6 1,2 1,3 5,0 2,7 2,7 2,3 4,6 4,7 4,8 4,8 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Ländergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024. 

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-
dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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Tabelle 8.2:     
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern  

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 

Deutschland 24,0 -0,1 -0,2 0,4 1,3 6,0 2,5 2,4 1,8 3,1 3,4 3,6 3,6 
Frankreich 16,3 1,6 1,1 0,5 0,8 5,7 2,3 1,0 1,7 7,4 7,4 7,4 7,4 
Italien 12,2 0,8 0,5 0,6 0,7 5,9 1,1 1,8 1,8 7,7 6,5 6,1 6,1 
Spanien 8,9 2,7 3,2 2,4 2,2 3,4 2,9 2,2 2,1 12,2 11,4 10,7 10,0 
Niederlande 6,3 0,1 1,0 1,2 1,0 4,1 3,2 3,2 2,1 3,5 3,7 3,8 3,7 
Belgien 3,4 1,2 1,0 0,8 0,7 2,3 4,3 2,9 2,1 5,5 5,7 6,3 6,3 
Österreich 2,7 -0,8 -1,1 0,1 0,6 7,7 2,9 2,8 2,0 5,1 5,2 5,7 5,6 
Irland 3,0 -5,7 1,3 8,1 0,6 5,2 1,3 1,8 1,9 4,3 4,3 4,2 4,1 
Finnland 1,5 -0,9 -0,1 0,8 1,3 4,3 1,0 2,0 2,1 7,2 8,4 9,1 9,0 
Portugal 1,6 2,6 1,9 1,5 2,2 5,3 2,7 1,9 2,1 6,6 6,5 6,3 6,0 
Griechenland 1,3 2,3 2,3 2,0 1,9 4,2 3,0 2,4 2,1 11,1 10,1 8,3 7,9 
Slowakei 0,7 2,2 2,1 1,4 2,6 11,0 3,2 3,3 2,1 5,9 5,3 5,2 5,0 
Luxemburg 0,5 -0,7 1,0 -0,1 1,4 2,9 2,3 2,0 1,9 5,2 6,3 6,5 6,0 
Kroatien 0,5 3,3 3,9 2,6 2,8 8,4 4,0 3,6 2,5 6,1 5,1 4,4 4,2 
Slowenien 0,4 2,3 1,5 0,1 1,8 7,2 2,0 2,0 2,0 3,7 3,7 4,1 3,9 
Litauen 0,4 0,4 2,7 2,6 2,2 8,7 0,9 2,9 1,8 6,9 7,1 6,4 6,1 
Lettland 0,2 2,2 -0,4 0,2 1,7 9,1 1,3 3,0 2,1 6,5 6,9 7,3 6,8 
Estland 0,2 -3,1 -0,3 0,2 1,8 9,1 3,7 4,1 2,4 6,4 7,6 8,0 7,3 
Zypern 0,2 2,8 3,4 2,9 1,9 3,9 2,3 1,6 2,0 5,8 4,9 4,2 4,0 
Malta 0,1 6,8 5,9 4,0 3,6 5,6 2,4 1,7 1,9 3,5 3,1 2,8 2,5 
                            
Schweden 3,1 0,0 1,0 0,9 1,7 5,9 2,0 2,0 2,0 7,7 8,4 8,5 7,8 
Polen 4,7 0,1 2,9 3,2 3,0 10,9 3,7 3,6 3,0 2,8 2,9 2,9 2,7 
Dänemark 2,2 2,5 3,7 2,4 2,1 3,4 1,3 1,7 1,8 5,1 6,2 6,2 5,5 
Tschechien 1,8 0,1 1,0 2,6 2,6 10,7 2,4 1,2 2,2 2,6 2,8 2,5 2,3 
Rumänien 2,0 2,4 0,8 1,0 2,1 3,9 5,3 3,9 3,6 5,6 5,4 5,7 5,5 
Ungarn 1,1 -0,7 0,5 0,7 2,8 17,0 3,7 4,3 3,2 4,1 4,4 4,3 4,2 
Bulgarien 0,6 2,0 2,6 2,8 2,9 6,9 4,4 2,5 2,2 4,3 4,2 3,6 3,3 
                            
Europäische  
Union 

100,0 0,7 1,0 1,3 1,4 6,1 2,6 2,3 2,1 6,1 6,0 5,9 5,7 

                            
Nachrichtlich:                           
Europäische  
Union 11 

87,0 0,6 0,9 1,1 1,2 5,3 2,3 2,0 1,9 6,7 6,5 6,4 6,2 

Beitrittsländer 13,0 0,9 2,0 2,2 2,6 9,5 3,7 3,3 2,9 4,1 4,1 4,0 3,8 
Euroraum 84,5 0,6 0,8 1,1 1,2 5,4 2,4 2,1 1,9 6,6 6,4 6,3 6,1 
Euroraum ohne DE 60,5 0,9 1,2 1,4 1,1 5,2 2,3 1,9 1,9 7,8 7,4 7,2 7,0 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2024. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–Konzept, Län-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024. — Beitrittsländer seit 2004. * Zahlen weichen 
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten für das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht 
kalenderbereinigt, Verbraucherpreise gemäß VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden und sich die Erwerbslosen-
quote auf die Erwerbspersonen gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen bezieht (statt auf die Erwerbspersonen ge-
mäß Mikrozensus). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.     
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Tabelle 8.3:     

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern    
  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 

Indonesien 5,6 5,0 5,0 4,9 4,8 3,7 2,5 2,0 2,5 
Thailand 2,0 1,9 2,5 3,9 4,2 1,2 0,6 1,2 1,5 
Malaysia 1,6 3,5 5,1 4,3 4,4 2,5 1,8 2,1 2,2 
Philippinen 1,6 5,5 5,6 5,8 5,5 6,0 3,2 2,4 2,8 
                    
Insgesamt 10,8 4,3 4,7 4,8 4,7 3,4 2,2 1,9 2,3 
                    
China 41,6 5,4 5,0 4,5 4,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Indien 17,0 8,8 6,7 6,7 6,5 5,3 5,1 4,9 4,5 
                    
Asien insgesamt 69,4 6,1 5,4 5,1 4,8 2,0 1,7 1,6 1,6 
                    
Brasilien 5,1 3,2 3,4 1,9 1,7 4,6 4,4 5,2 4,5 
Mexiko 4,1 3,3 1,2 0,1 1,0 5,5 3,5 3,3 3,7 
Argentinien 1,5 -1,6 -1,7 5,0 3,2 133,0 220,0 45,0 25,0 
Kolumbien 1,3 0,6 1,6 2,3 2,2 11,7 6,6 4,8 4,4 
Chile 0,7 0,3 2,4 2,1 2,0 7,6 4,3 4,4 3,5 
Peru 0,7 -0,4 3,3 3,0 2,8 6,3 2,4 2,0 2,4 

                    

Lateinamerika insgesamt 13,4 2,1 1,9 1,8 1,8 20,7 29,2 9,0 6,5 
                    
Ägypten  2,3 3,8 2,4 3,0 3,2 24,4 33,3 21,2 14,4 
Nigeria 1,7 2,8 3,4 3,2 3,2 24,7 32,5 25,0 20,0 
Südafrika 1,2 0,7 0,6 1,0 1,2 6,9 4,5 2,9 2,5 
Algerien 0,8 4,1 3,6 3,2 3,0 9,3 5,3 5,0 4,5 
Äthiopien 0,5 5,8 6,3 6,5 6,5 30,2 24,0 17,0 14,0 
                    
Afrika Insgesamt 6,5 3,1 2,8 3,0 3,1 19,8 23,5 16,4 12,4 
                    
Russland 6,2 4,1 4,1 0,8 0,5 5,9 8,4 10,0 8,0 
Türkei 4,5 4,5 3,2 3,8 4,5 53,9 58,0 38,0 25,0 
                    
Aufgeführte Länder 100,0 5,2 4,6 4,2 4,0 8,2 9,8 5,7 4,4 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, La-
teinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des IfW 
Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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