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WELTWIRTSCHAFT IM SOMMER 2025:
HANDELSPOLITISCHER GEGENWIND BREMST EX-

PANSION

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

Die weltwirtschaftlichen Aussichten werden wei-
terhin durch eine hohe Unsicherheit Gber die
Wirtschaftspolitik in den Vereinigten Staaten und
insbesondere eine aggressive Zollpolitik belas-
tet. Zwar hat die Androhung von Zéllen die wirt-
schaftliche Aktivitdt 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 Zélle
auf die Produktion verstéarken. Dieser Prognose
liegt die Annahme zugrunde, dass zusétzliche
Zolle auf Einfuhren in die Vereinigten Staaten
dauerhaft in einer Héhe 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 schwéchere Expan-
sion der Weltwirtschaft. Wahrend die Konjunktur
in den Vereinigten Staaten deutlich an Fahrt ver-
liert und sie in China angesichts der eingetriibten
Perspektiven fiir die Exporte trotz der inzwischen
deutlichen wirtschaftspolitischen Impulse nicht in
Schwung kommt, diirfte sich die Wirtschaft in
Europa leicht beleben. Alles in allem rechnen wir
fur dieses und das néchste Jahr mit einem An-
stieg der Weltproduktion — gemessen auf Basis
von Kaufkraftparitdten — von jeweils nur noch 2,9
Prozent, nach einem Anstieg um 3,3 Prozent im
vergangenen Jahr. Damit habe wir unsere Prog-
nose gegentber dem Mérzbericht um jeweils 0,2
Prozentpunkte reduziert. Der Riickgang der In-
flation kam zuletzt nur stockend voran. Wéhrend
flr die Vereinigten Staaten sogar wieder stei-
gende Inflationsraten zu erwarten sind, dlirfte
sich der Preisauftrieb im Euroraum allméhlich
weiter verringern und im Durchschnitt dieses und
des néchsten Jahres in etwa zielgerecht sein.

Kasten 1: ,Das Handelsdefizit I1asst sich nicht mit Zéllen
bekampfen (S. 11 — 12)

Kasten 2: ,Magische* 5 Prozent: Zur Glaubwirdigkeit
chinesischer Wachstumszahlen (S. 13 — 15)

Die Weltkonjunktur expandierte zu Beginn
des Jahres 2025 in kaum verdndertem
Tempo. Im ersten Quartal 2025 nahm die glo-
bale Wirtschaftsleistung nur wenig langsamer zu
als in den beiden Quartalen zuvor (Abbildung 1).
Wahrend sich der Produktionsanstieg in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt
merklich verlangsamte — ausschlaggebend war
hier, dass das Bruttoinlandsprodukt in den Ver-
einigten Staaten nach zuvor recht kraftigen Zu-
wachsen leicht zurickging —, expandierte die
Wirtschaft in den Schwellenlandern verstarkt,
vor allem aufgrund einer deutlich hdheren Dyna-
mik in Indien. Insbesondere im Zusammenhang
mit der Zollankiindigung der US-Regierung An-
fang April haben sich die Einkaufsmanagerindi-
zes fur die Gesamtwirtschaft im Frahjahr welt-
weit eingetribt. Von daher ist fir das zweite
Quartal mit einer Verlangsamung der Weltkon-
junktur zu rechnen.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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In der Erwartung von US-Zéllen zogen Welt-
handel und Industrieproduktion voriiberge-
hend kraftig an. Die globale Industrieproduk-
tion, die bereits zum Jahresende 2024 angezo-
gen hatte, legte in den ersten Monaten des lau-
fenden Jahres kraftig zu. Der globale Einkaufs-
managerindex (PMI) fur das Verarbeitende Ge-
werbe legte in den ersten beiden Monaten des
Jahres kraftig zu und Uberschritt die Expansions-
schwelle von 50 im ersten Quartal deutlich. MaR-
geblich waren hierfir wohl nicht zuletzt Auftrage,
die in Erwartung von Zollanhebungen in den Ver-
einigten Staaten vorgezogen wurden. Dies zeigt
sich deutlich im internationalen Warenhandel.
Nachdem dieser im vergangenen Jahr langere
Zeit nur schwach aufwartsgerichtet gewesen
war, belebte er sich gegen Jahresende spurbar
und nahm bis zum Marz, getrieben von einem
drastischen Anstieg der US-Importe, sehr kraftig
zu (Abbildung 2). Die vorliegenden nationalen
Daten deuten allerdings darauf hin, dass sich die
Handelsdynamik unter dem Eindruck der neu
eingefuhrten US-Zdlle zuletzt umgekehrt hat. So
sanken die Wareneinfuhren der Vereinigten
Staaten im April gegeniber 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 Rickgang
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 gedriickt.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
war die Entwicklung uneinheitlich. Im ersten
Quartal nahm das Bruttoinlandsprodukt in den
grolRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in
merklich verringertem Tempo zu (Abbildung 3).
Dabei waren die Unterschiede in der Dynamik
zwischen den Wirtschaftsraumen erheblich. In
den Vereinigten Staaten schrumpfte das Brutto-
inlandsprodukt leicht. Der private Konsum, der
zuletzt die Hauptstitze der Expansion gewesen
war, legte nur noch verhalten zu. Angesichts der
hohen Unsicherheit Uber die wirtschaftspoliti-
schen MaRnahmen der neuen Regierung und
deren mogliche Folgen sparten die privaten
Haushalte vermehrt. AuRerdem wurden offenbar
groBere Teile der inlandischen Verwendung
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Abbildung 2:
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lan-
dern
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durch Importe abgedeckt. Diese stiegen dras-
tisch (mit einer annualisierten Rate von Uber 40
Prozent), wohl nicht zuletzt, um erwarteten
Zollerhéhungen zuvorzukommen. So nahmen
die privaten Investitionen zwar etwas starker zu
als im Quartal zuvor, der Anstieg war aber auf
das Segment der Informationsverarbeitung kon-
zentriert, in dem die Hardware groRenteils aus
Asien eingefiihrt wird. Die Importe wurden in er-
heblichem Umfang auch zum Aufbau von Lager-
bestdnden verwendet, die sich um mehr als
2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhdhten.
Geringflgig ricklaufig war auch die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Japan. Wahrend der
private Konsum leicht und die privaten Investiti-
onen sogar deutlich zulegten, wirkten Ruick-
gange bei den Staatsausgaben und bei der Aus-
fuhr bremsend. Demgegeniber expandierte die
Wirtschaft in Europa kraftig. Im Euroraum legte
das Bruttoinlandsprodukt um 0,6 Prozent, im
Vereinigten Kénigreich sogar um 0,7 Prozent ge-
genuber 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, wahrend sich der Anstieg bei den Anlagein-
vestitionen deutlich verstarkte, zu einem Gutteil
allerdings bedingt durch einen sehr starken Zu-
wachs in Irland. Ein dhnliches Bild zeigt sich im
Vereinigten Koénigreich. Auch dort nahmen die
Anlageinvestitionen kraftig zu, bei gleichzeitig
verhaltener Expansion des privaten Konsums.

Die Wirtschaft in den Schwellenldndern
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 schwachere Zuwachsrate verzeichnet. Sie
Ubertraf aber die Erwartungen, und im Vorjah-
resvergleich blieb der Anstieg unverandert bei
5,4 Prozent. Wirtschaftspolitische Impulse stitz-
ten die Binnenkonjunktur, wahrend von der

' Etwa zwei Drittel des Anstiegs der Anlageinvestitio-
nen im Euroraum geht auf Irland zuruick, wo insbeson-
dere immaterielle Wirtschaftsglter aufgestockt wur-
den und zu einer Ausweitung der Investitionen um
Uber 40 Prozent fiihrten — ein deutlicher Hinweis, dass
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Auslandsnachfrage kraftige Impulse ausgingen.
Vor allem im Marz kam es im Vorfeld der Zollan-
hebungen, die als erstes fiir chinesische Pro-
dukte eingeflihrt wurden, zu einem ausgeprag-
ten Exportschub in die Vereinigten Staaten.
Auch andere asiatische Schwellenlander dirften
von Vorzieheffekten profitiert haben und expan-
dierten zum Teil recht kraftig. Besonders stark
erhdhte sich die Dynamik in Indien, wo allerdings
vor allem heimische Faktoren die Konjunktur sti-
mulierten. So regten Steuersenkungen, ein spr-
barer Rickgang der Inflation und zusatzliche
Einkommen aufgrund deutlich verbesserter
landwirtschaftlicher Ertrage den Konsum an. In
Lateinamerika blieb die wirtschaftliche Expan-
sion insgesamt stark. Wahrend sich die kraftige
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 Ubrigen siidamerikanischen Lan-
dern expandierte in solidem Tempo. Die mexika-
nische Wirtschaft konnte sich allerdings kaum
von dem durch Sonderfaktoren bedingten Riick-
gang der Produktion im vierten Quartal erholen.?
Hier schlug der Zollstreit mit den Vereinigten
Staaten, in die rund ein Drittel der Wirtschafts-
leistung geliefert wird, spirbar auf die Stim-
mung. Die Produktion in Russland schlieflich
lag im ersten Quartal 2025 nur noch um 1,4 Pro-
zent hoher als ein Jahr zuvor und kdnnte im Vor-
quartalsvergleich sogar geschrumpft sein — sai-
sonbereinigte Werte liegen von amtlicher Seite
nicht vor. Offenbar operiert die Wirtschaft an der
Kapazitatsgrenze; durch die Umstellung auf
Kriegsproduktion machen sich zunehmend Eng-
passe 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 ricklaufige Einklnfte aus
Rohdélverkaufen, die allerdings in heimischer
Wahrung durch die Aufwertung des Rubel ge-
genuber dem US-Dollar abgepuffert wird, die
sich seit Jahresbeginn auf 20 Prozent belauft.

dies im Zusammenhang mit den Aktivitaten 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 beeintrachtigt.



Die US-Zélle diirften dauerhaft erh6ht blei-
ben. Die Trump-Administration hat in den ver-
gangenen Monaten eine Vielzahl von Zollerhé-
hungen beschlossen, sie in vielen Fallen aber
auch wieder ausgesetzt, produktspezifische
Ausnahmen eingefuhrt oder — wie im Fall Chinas
— zwischenzeitlich wirksame Strafzdlle wieder
reduziert. So wurden die sogenannten ,rezipro-
ken“ Zolle, die Anfang April verkiindet wurden
und landerspezifische Zollsdtze vorsahen, die
sich an der Hohe des jeweiligen bilateralen Han-
delsbilanzsaldos orientierten und zum Teil dras-
tische GroéRenordnungen von 50 Prozent er-
reichten, nicht umgesetzt, sondern fir 90 Tage
pausiert, um Zeit fr Verhandlungen zu geben.
Auch ein angekindigter Strafzoll gegen die EU
in H6he von 50 Prozent wurde vor Inkrafttreten
fur einen Monat auf Eis gelegt, um in der Zwi-
schenzeit Handelsgesprache zu fuhren. Wirk-
sam sind hingegen ein Zoll von 10 Prozent auf
alle Einfuhren mit einigen produktspezifischen
Ausnahmen (wie Pharmaprodukten, Halbleitern
oder Kupfer), Sonderzélle auf Autos und Auto-
teile in H6he von 25 Prozent sowie auf Stahl und
Aluminium, deren Satze Anfang Juni von 25 auf
50 Prozent erhoht wurde, und Sonderzolle auf
Einfuhren aus China seit Mitte Mai von in der Re-
gel 30 Prozent.? Insgesamt hat sich der handels-
gewichtete Durchschnittszollsatz der Vereinig-
ten Staaten seit Amtsantritt der neuen Administ-
ration von 2,5 auf rund 15 Prozent erhoht. Dabei
ergeben sich je nach Produktstruktur der Ex-
porte und aufgrund landerspezifischer Sonderre-
geln fir die einzelnen Lander sehr unterschiedli-
che Effektivzolle, 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, Drohgebarden und grol3er Unsi-
cherheit gepragt sein. Im Ergebnis rechnen wir
damit, dass das durchschnittliche Niveau der
Zolle nicht weiter steigt — zu stark waren die
schadlichen Wirkungen fir die US-Wirtschaft,
wlrden etwa die ,reziproken“ Zolle auch nur an-
nahernd umgesetzt. Allerdings ist auch nicht da-
mit zu rechnen, dass die Trump-Regierung die
derzeit geltenden Zdlle in groRem Umfang wie-
der zuricknimmt. Dagegen spricht, dass in den

3 Nach einer am 11. Juni bekanntgegebenen vorlaufi-
gen Vereinbarung soll die Zollbelastung chinesischer
Waren in den Vereinigten Staaten in Zukunft
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Haushaltsplanungen erhebliche Zolleinnahmen
eingestellt sind — und zwar in einer Héhe, die in
etwa mit dem derzeitigen Durchschnittszollni-
veau korrespondiert — und darauf langfristig zur
Finanzierung von Steuersenkungen setzt. Alles
in allem bleiben wir fir die Prognose bei der An-
nahme, dass letztendlich fir die meisten Lander
ein Zusatzzoll von etwa 10 Prozent erhoben
wird; fir China dirfte die Zusatzbelastung
20 Prozent betragen.

Hohere Forderung der OPEC+ und ge-
bremste Nachfrage setzen den Olpreis unter
Druck. Bereits seit dem Friihjahr 2024 ist der Ol-
preis in der Grundtendenz abwartsgerichtet,
auch wenn geopolitische Ereignisse zwischen-
zeitlich immer wieder einmal zu Sorgen um die
Versorgungssicherheit und zu temporaren Preis-
anstiegen fihrten. Seit Ende Februar sind die
Notierungen nun stark gesunken; zeitweise
mussten kaum mehr als 60 US-Dollar fur ein
Fass der Sorte Brent bezahlt werden. Treiber
des Preisrutsches war die Anklindigung von Z4l-
len, die Konjunktursorgen schirte und eine
schwachere Nachfrage nach Ol erwarten lieR,
besonders deutlich im Umfeld der Verkiindung
der ,reziproken® Zolle durch die Trump-Regie-
rung Anfang April. Zu dieser Zeit gaben auch die
Preise fur Industrierohstoffe deutlich nach. Wah-
rend diese sich im Gefolge der Aussetzung der
Zodlle wieder weitgehend erholten, blieb der OlI-
preis gedriickt. Dies weist daraufhin, dass im Ol-
markt auch andere Faktoren eine Rolle spielen.
Hier haben sich zusatzlich auch die Aussichten
fur das Angebot verbessert, da die in der
OPEC+-Gruppe von Olproduzenten zusammen-
geschlossenen Lander trotz gedampfter Nach-
frage ihre Férderquoten mehrfach anhoben und
angekindigt haben, bis zum Jahresende ihre
Forderung zuséatzlich auszuweiten. Sie reagie-
ren damit auf die nachlassende Quotendisziplin
im Kartell und den fortschreitenden Verlust an
Weltmarktanteilen. Offenbar ist die OPEC nun
bereit, niedrigere Fasserldse in Kauf zu nehmen,
um den Anreiz in anderen Landern zu verrin-
gern, die Produktion auszuweiten. Dies durfte
insbesondere im Bereich der Fracking-Industrie
in den Vereinigten Staaten Wirkung zeigen, wo
Fordergesellschaften  bereits  angekindigt

insgesamt (also einschlieRlich der bereits vor Amtsan-
tritt Trumps geltenden Zélle in Hohe von rund 20 Pro-
zent) 55 Prozent betragen.



haben, ihre Investitionen zurlickzufahren. Weni-
ger reagibel sind dagegen konventionelle Explo-
rationsprojekte, die langerfristig konzipiert sind
und deren Angebot allenfalls mit langer Zeitver-
zbgerung reagieren durfte. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir fir den Prognosezeitraum im
Einklang mit den Finanzmarkten mit weiter nied-
rigen Olpreisen (Abbildung 4). Der Preis fiir Fliis-
siggas ist nach dem kraftigen Anstieg zu Beginn
des Jahres inzwischen ebenfalls deutlich gesun-
ken und lag zuletzt dhnlich hoch wie vor einem
Jahr.

Der Riickgang der Inflation stockt. Der Preis-
auftrieb hat sich in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in den vergangenen Monaten zwar
wieder etwas ermafigt, ist aber immer noch hoé-
her als im vergangenen Herbst. In den G7-Lan-
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
Landern deutlich. Wahrend im Vereinigten Ko-
nigreich und in Japan die Gesamtinflationsrate
zuletzt deutlich héher war als die Kernrate, wozu
insbesondere ein regulierungsbedingter Sprung
bei den Gaspreisen (Vereinigtes Kénigreich) und
eine ausgepragte 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 gedrickt. Die Kernrate ist zuletzt zwar
ebenfalls etwas gesunken. In den Vereinigten
Staaten durften aber die zusatzlichen Zélle 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 grof3en fort-
geschrittenen Volkswirtschaften eingeleiteten
Zinssenkungen wurden bis zum Ende des ver-
gangenen Jahres fortgesetzt. Seit Dezember un-
terscheiden sich die groRen Notenbanken in ih-
rem Kurs aber zunehmend. Die Europaische
Zentralbank (EZB) hat inzwischen den Leitzins
(Einlagenfazilitat) in vier Schritten, zuletzt am
5. Juni, von 3,0 auf 2,0 Prozent reduziert. Insge-
samt durften im Prognosezeitraum von der Geld-
politik keine nennenswerten Impulse ausgehen.
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Abbildung 4:
Rohstoffpreise
2015=100 US-Dollar
240 - r 140
Rohstoffpreise ohne Energie
Olpreis (rechte Skala)
- 120
200 -
- 100
160 -
- 80
- 60
120
- 40
80
- 20
40 -

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Monatsdaten; Rohstoffpreise ohne Energie: World Bank ; Olpreis:
Spotpreis Sorte Brent. Grau schattiert: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften

9 - Prozent Verbraucherpreise insgesamt
Kernindex

8 4

7 4

6 4

5 4

4 4

3 4

2 4

1 4

0

-

2016 2018 2020 2022 2024

Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan
und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2022; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfW
Kiel.




Nach einer Zinspause rechnen wir nur fir den
September noch mit einem Zinsschritt, sofern
Preisentwicklung und Konjunktur in den kom-
menden Monaten nicht nach unten Gberraschen.
Die Bank of England hat ihre Zinsen ebenfalls
gesenkt, aber in langsamerem Tempo und in ge-
ringerem Umfang (Abbildung 6). Sie dirfte 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 fir die Fe-
deral Funds Rate nicht verandert. 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 inflationaren
Wirkung der Zolle und der Abwertung des US-
Dollars sowie zunehmender Anzeichen von Ner-
vositat auf den Bondmarkten, insbesondere fir
lange Laufzeiten, die auf nachlassendes Ver-
trauen in die Fahigkeit der Fed, Preisniveausta-
bilitat zu gewahrleisten, schlieen lassen. Die Fi-
nanzmarkte rechnen erst fir den spateren Ver-
lauf dieses Jahres mit einer weiteren Zinssen-
kung. Die Bank von Japan schlielich hat ihre
Zugel angesichts der anhaltend hohen Geldent-
wertung weiter gestrafft, auch wenn die kurzfris-
tigen Zinsen noch immer sehr niedrig sind. Zu-
satzlich zu einem weiteren vorsichtigen Drehen
an der Zinsschraube ist sie dabei, die Kaufe von
Staatsanleihen deutlich zu reduzieren.

In den Schwellenldndern iliberwiegen weiter-
hin die Zinssenkungen. Die Lockerung der
Geldpolitik — ebenso wie die Straffung zuvor —
hat in den Schwellenldndern insgesamt friher
begonnen als in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Dennoch Uberwogen bis zuletzt Zins-
senkungen (Abbildung 7). So wurden seit Marz
die Leitzinsen in Mexiko (zweifach), Indien, Phi-
lippinen, Thailand, Kolumbien, Sidafrika, und
Russland reduziert. Zinserhéhungen gab es un-
ter den von uns im zinspolitischen Diffusionsin-
dex bertcksichtigten Landern lediglich in Brasi-
lien, zum insgesamt sechsten Mal in Folge, und
in der Tarkei.

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 damp-
fen. Danach kam es allerdings nicht zu einer
Konsolidierung. Zwar haben sich mit Auslaufen
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Abbildung 6:
Leitzinsen in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften
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Monatsdaten. Euroraum: Satz der Einlagefazilitat, USA: Federal
Funds Rate, UK: BoE base rate,

Quelle: LSEG Datastream. grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.

Abbildung 7:
Geldpolitik in Schwellenlandern
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der
Zentralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen
erhohten minus der Anzahl der Zentralbanken, die in einem
gegebenen Monat die Zinsen senkten. Enthaltene
Schwellenlénder: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Indonesien, Indien, Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru,
Philippinen, Russland, Suidafrika, Thailand, Tirkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des IfW Kiel.




der Krisenmaflnahmen die Budgetdefizite viel-
fach reduziert, sie blieben aber in der Regel
deutlich Uber 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. Ausgepragte An-
strengungen zur Reduzierung der vielerorts im-
mer noch hohen strukturellen Defizite sind kaum
irgendwo erkennbar. Allenfalls im Vereinigten
Konigreich lassen die finanzpolitischen Be-
schllisse eine spulrbare Reduktion des struktu-
rellen Defizits erwarten. Vielfach wirkt auch eine
Erh6hung der Verteidigungsausgaben auf ho-
here Defizite hin, die allenfalls teilweise durch
Ausgabenkirzungen an anderer Stelle oder
Steuererhdhungen (wie etwa in Japan, wo die
Koérperschaftssteuer zu diesem Zweck erhdht
wird) finanziert werden. Fir die Vereinigten
Staaten lassen die Steuersenkungsplane der
Regierung sogar eine splrbar expansive Fi-
nanzpolitik erwarten, zumal es schwerfallen
dirfte, die angepeilten Ausgabenkirzungen um-
zusetzen. Dies erhdht nicht nur den Schulden-
stand und fUhrt zu einer immer stéarkeren Belas-
tung des Haushalts durch den Schuldendienst.
Eine expansive Finanzpolitik lauft auch dem Ziel
der Regierung zuwider, das Aufienhandelsdefi-
zit zu reduzieren und schafft damit eine Inkon-
sistenz, die geeignet ist, zusatzliche Unsicher-
heit zu schiren (Kasten 1). In Europa fihrt die
Politik der US-Regierung zu einer starken Stei-
gerung der Verteidigungsausgaben. Um diese
politisch gewollte Weichenstellung zu ermégli-
chen, wurden in der Europaischen Union die Fis-
kalregeln entscharft und mit dem Programm
Security Action for Europe (SAFE) glnstige Ge-
meinschaftskredite bereitgestellt.

Ausblick: Weltwirtschaft verliert
an Schwung

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit bleibt
hoch, wahrend sich die negativen Wirkungen
der Zollpolitik entfalten. Auftriebskrafte fir 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 Europai-
schen Parlaments nach Zustimmung durch die natio-
nalen EU-Botschafter Anfang Juni implementiert wer-
den. Innerhalb von sechs Monaten nach Inkrafttreten
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neutralen Kurs eingeschwenkt; die Perspektiven
fur den privaten Konsum haben sich verbessert,
denn die Realldhne sinken dank nachlassender
Inflation und héherer Lohnsteigerungen seit eini-
ger Zeit nicht mehr und haben das Niveau von
vor dem Inflationsschub in den meisten Landern
wieder Uberschritten, oft sogar deutlich. Dies
geht aber zum Teil zu Lasten der Gewinnspan-
nen der Unternehmen und dampft die Investitio-
nen und kann zu geringerer Beschaftigung flh-
ren. Belastend wirkt weiterhin die hohe Unsi-
cherheit Uber die Wirtschaftspolitik in den Verei-
nigten Staaten. Hat die Androhung von Zéllen zu
Jahresbeginn die wirtschaftliche Aktivitat offen-
bar sogar angeregt, weil Lieferungen in die Ver-
einigten Staaten vorgezogen wurden, um héhe-
ren Handelskosten zuvorzukommen, so wird
diese Nachfrage in den kommenden Monaten
fehlen, was die negative Wirkung der Zdlle auf
die Produktion, die langerfristig das Wachstum
dampft, kurzfristig akzentuiert.

Die Weltkonjunktur verliert im Prognosezeit-
raum an Dynamik. Fir das laufende Jahr rech-
nen wir mit einer Abschwachung des Anstiegs
der Weltproduktion von 3,3 Prozent auf 2,9 Pro-
zent, fur 2026 erwarten wir einen Zuwachs in
gleicher Héhe (Tabelle 1). Damit haben wir un-
sere Prognose fur beide Jahre um 0,2 Prozent-
punkte reduziert (Gern et al. 2025). Auf der Basis
von Marktwechselkursen ergeben sich Verande-
rungsraten der globalen Produktion von jeweils
2,4 Prozent in diesem und im nachsten Jahr,
nach 2,9 Prozent im Jahr 2024. Der weltweite
Warenhandel, der im Jahr 2024 um 2,5 Prozent
zunahm, durfte dank der kraftigen 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
schlagt sich vor allem im durchschnittlichen Zu-
wachs des Jahres 2026 nieder, flr den wir un-
sere Erwartungen auf 0,3 Prozent reduziert ha-
ben.

mussen 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

Tabelle 1:
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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 29 29 7,9 7,0 4,8 3,9
darunter
Fortgeschrittene Lander 57,71 1,8 1,9 1,3 1,3 4,8 2,7 2,7 2,3
China 19,1| 5,4 50 4,5 4,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Lateinamerika 58| 2,2 2,0 1,8 1,9 | 23,9 27,9 10,6 7,6
Indien 78| 88 6,7 6,7 6,5 5,3 51 4,9 4,5
Ostasien 47| 3,4 4,0 3,4 3,8 3,5 2,3 2,0 2,3
Russland 28| 4.1 41 0,8 0,5 59 8,4 10,0 8,0
Afrika 22| 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 gemaf
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 in 2,9 2,9 2,4 2,4 6,3 5,2 3,7 3,0
US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kauftkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, da der Landerkreis
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

Europaische Union 406 06 1,0 13 14| 6,1 26 23 21 6,1 60 59 57

Euroraum 343 06 08 11 1,2 54 24 21 19| 66 64 63 6,1

Schweden 09 00 10 09 1,7/ 59 20 20 20| 77 84 85 78

Polen 23 0.1 29 32 30109 37 36 30| 28 29 29 27
Vereinigtes Konigreich 50 04 11 1,1 09| 73 25 30 24| 37 41 45 46
Schweiz 1,0 0,7 13 1,2 1,2 21 14 05 07| 43 40 40 39
Norwegen 06 02 21 0,9 1,8 55 34 29 25| 34 40 4.1 4,0
Vereinigte Staaten 35,1 29 28 1,5 14| 4.1 29 32 27| 36 40 43 45
Kanada 3,1 1,3 16 0,3 1,1 39 24 22 19| 54 63 68 6,8
Japan 84 14 02 07 06| 33 25 29 18| 26 25 25 24
Sudkorea 38 14 21 0,3 1,7( 36 23 19 21 28 27 29 28
Australien 22 21 1,0 21 19 56 32 24 25| 37 41 41 4,0
Aufgefiihrte Léander 1000 16 16 12 1,3 50 27 27 23| 46 47 48 48

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
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
schwacht sich ab. Das Bruttoinlandsprodukt ist
im ersten Quartal zwar leicht gesunken, ein Sig-
nal fur 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 Beschéftigten aulRerhalb 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. FUr das zweite Quartal lassen Nowcast-
Modelle derzeit eine wieder recht kraftige Zu-
wachsrate von 0,6 Prozent erwarten. Allerdings
haben sich die Indikatoren in der jingsten Zeit
spurbar verschlechtert. So rutschten die ISM
Einkaufsmanagerindizes im Mai sowohl fir das
Verarbeitende Gewerbe als auch fir die Dienst-
leistungen in den kontraktiven Bereich, die Auf-
tragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe




(Factory Orders) waren zuletzt ricklaufig, und
der von der University of Michigan ermittelte In-
dex flr das Verbraucherstimmung auf dem nied-
rigsten Niveau seit Mitte 2022, als die Inflations-
welle auf ihrem HOhepunkt war. Wir erwarten,
dass die Konjunktur in den kommenden Mona-
ten deutlich an Fahrt verliert. Der private Kon-
sum dirfte nur wenig zunehmen, auch weil sich
die Realeinkommenszuwachse aufgrund héhe-
rer Inflation verringern. Zudem dirfte die politik-
bedingte Verunsicherung die Konsumneigung
verringern. Unsicherheit Uber das wirtschaftliche
Umfeld, nicht nur was den Aufenhandel betrifft,
bremst auch die Investitionen. Alles in allem
rechnen wir dieses und das nachste Jahr nur
noch mit Zuwachsen des Bruttoinlandsprodukts
um 1,5 Prozent bzw. 1,4 Prozent, nach 2,8 Pro-
zent im vergangenen Jahr (Tabelle 2). Die Infla-
tion durfte als Folge der héheren Einfuhrpreise
wieder anziehen und im Durchschnitt des laufen-
den Jahres 3,2 Prozent betragen.

Die chinesische Binnenwirtschaft kann
schwiéchere Exporte nicht vollstindig kom-
pensieren. Nach offiziellen Angaben erhdhte
sich die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Quartal mit einer Rate von 1,2 Prozent in
solidem Tempo kraftig, 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 jungsten Daten zeigen,
dass die Unterstitzung durch die Exporte nun
wegfallt, da die US-Zdlle ihre Wirkung entfalten.
Die Regierung hat zwar Programme beschlos-
sen, die den Konsum durch Eintauschpramien
fur langlebige Konsumguter und Transferzahlun-
gen anregen sollen — MalRnahmen, die in den
vergangenen Jahrzehnten im wirtschaftspoliti-
schen Katalog fehlten. Auch werden Investitio-
nen durch reichliche Kreditversorgung und Un-
terstiitzung der Restrukturierung im Bausektor
gefordert. Gleichwohl deuten die Indikatoren da-
rauf hin, dass die Konjunktur zuletzt deutlich an
Schwung verloren hat. Unter der Vorausset-
zung, dass die US-Zdlle von ihrem gegenwarti-
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 Schwache der
chinesischen Wirtschaft im vergangenen Jahr
die Zweifel an der Zuverlassigkeit der
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chinesischen Makrodaten erneut gewachsen.
So wie es fraglich ist, ob die offizielle Zahl fiir 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 durfte sich der im ersten Quartal
verzeichnete starke Impuls vom Aufienhandel —
insbesondere in Irfland — im laufenden Quartal
umkehren. Die von einer sukzessiven Starkung
des privaten Konsums und sich belebenden In-
vestitionen ausgehenden zugrundeliegenden
konjunkturellen Auftriebskrafte durften 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-
titionstatigkeit durfte 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 fur langerfristige
Anleihen sind den Geldmarktzinsen nur zoger-
lich gefolgt, und zuletzt stiegen die Kreditmargen
wieder an. Zudem wurden ausweislich des
jungsten Bank Lending Survey der EZB die Kre-
ditvergabekriterien eher verscharft (Europaische
Zentralbank, 2025). Wahrend die insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe noch geringe Kapa-
zitatsauslastung die Investitionsnachfrage ten-
denziell weiter ddmpfen durfte, kommen positive
Signale aus dem Wohnbau, wo eine zuneh-
mende Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
verzeichnet wird. Die finanzpolitische Ausrich-
tung des Euroraums wird fir das laufende Jahr
als weitgehend neutral eingeschéatzt. Fiskalpoli-
tische MalRnahmen, wie das geplante Infrastruk-
turpaket in Deutschland (Boysen-Hogrefe et al,
2025) und eine Ausweitung der Verteidigungs-
ausgaben im Euroraum, dirften in diesem Jahr
allenfalls geringe Impulse setzen, aber im Laufe
des kommenden Jahres splrbar expansiv wir-
ken. Insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt
im Euroraum in diesem Jahr um 1,1 Prozent und



im kommenden Jahr um 1,2 Prozent zulegen.
Fur den Euroraum ohne Deutschland zeigt sich
in diesem Jahr ein geringfligig dynamischeres
Bild. Im kommenden Jahr dirfte die Expansion
der deutschen Wirtschaft, gestiitzt durch hier be-
sonders groRe fiskalische Impulse, ahnlich hoch
sein wie jene der Ubrigen Mitgliedslander. Der
Arbeitsmarkt erweist sich weiterhin als wider-
standsfahig mit einer niedrigen Arbeitslosen-
quote, die im Prognosezeitraum voraussichtlich
von zuletzt 6,2 Prozent (April) auf 6,1 Prozent
zurlickgehen wird. Die Inflation durfte angesichts
der moderaten Konjunkturentwicklung weiter
ricklaufig bleiben und sich auf 2,1 Prozent
(2025) und 1,9 Prozent (2026) zurlckbilden
(nach 2,4 Prozent im Jahr 2024).

Konjunkturelle Abwartsrisiken bleiben. Die
Unsicherheit Gber die Wirtschaftspolitik ist insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten stark gestie-
gen, nicht nur bezlglich der Handelspolitik.
Diese Unsicherheit kdénnte die US-Wirtschaft
starker beeintrachtigen als in der Prognose er-
wartet.® Bislang haben sich die hohen Zélle noch
nicht stark auf die Produktion in den Vereinigten
Staaten ausgewirkt, etwa dadurch, dass Produk-
tionsnetzwerke gestért wurden oder US-Pro-
dukte zu teuer wurden. Wie stark solche Effekte
sein werden, hangt zum einen von der Ausge-
staltung der Handelspolitik ab, zum anderen von
der Flexibilitdt der Unternehmen. Zuséatzliche
Zolle oder Eskalationen wie im April zwischen
den Vereinigten Staaten und China wirden die
Weltwirtschaft zuséatzlich belasten. In der Prog-
nose ist aulRerdem unterstellt, dass die anderen
Lander sich nicht ebenfalls in der Weise abzu-
schotten versuchen, dass sie Produktion, die in
den Vereinigten Staaten keinen Absatz mehr fin-
det, von ihren Landern durch Zollschranken fern

5 Es ist fraglich, ob sich die Ergebnisse einer quantita-
tiven Abschatzung der Effekte eines Schocks in dem
von uns verwendeten Unsicherheitsmall (Policy
Uncertainty Index) auf der Basis historischer Daten
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halten, um heimische Produzenten zu schitzen.
Bereits gegenwartig erhebt die EU etwa auf dem
Gebiet der Elektroautos Ausgleichszodlle gegen-
Uber China. Zudem spielen Sicherheitsargu-
mente zunehmend eine Rolle in der Bewertung
des weltweiten Giteraustauschs. Sollten sich
protektionistische Tendenzen insgesamt weiter
ausbreiten, droht mit der internationalen Arbeits-
teilung eine Saule zu erodieren, die die weltwei-
ten Wohlfahrtszuwachse der vergangenen Jahr-
zehnte getragen hat. Die Finanzmarkte haben
auf die handelspolitischen Wirren bislang — mit
Ausnahme des temporaren Einbruchs der Akti-
enkurse im Zusammenhang mit der Verkiindung
der reziproken Zolle (,Liberation Day“) — recht
gelassen reagiert. Vor allem ist es nicht zu einer
Flucht von Kapital aus den Schwellenlandern in
die traditionellen sicheren Hafen, insbesondere
den Dollar und in US-Staatsanleihen, gekom-
men. Im Gegenteil: Als die Zollankiindigungen
Trumps die Aussichten fiir die Wirtschaft der
Vereinigten Staaten zunehmend beschadigten,
floss Portfoliokapital, das in den Monaten zuvor
in betrachtlichem Umfang abgeflossen war, zu-
rick in die Schwellenlander, und die Schwellen-
landerwdhrungen werteten gegenuber dem Dol-
lar zum Teil deutlich auf. Die Volatilitat der Kapi-
talstréme birgt ein Risiko fur die finanzielle Sta-
bilitdt in den Schwellenlandern, von denen viele
bei ungunstiger Entwicklung von Zinsen und
Wechselkursen nach wie vor in Schuldenprob-
leme geraten kénnen (OECD, 2025).

(Berend und Jannsen, 2024) ohne weiteres ubertra-
gen lassen, da sich der gegenwartige Anstieg in der
GréRenordnung von den bisherigen Schwankungen
stark unterscheidet.



Kasten 1:
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Das Handelsdefizit lasst sich nicht mit Zéllen bekdmpfen

Es gibt verschiedene Griinde, warum die Trump-Ad-
ministration in grofem Umfang auf Zélle als wirtschafts-
politisches Instrument setzt. Neben dem Motiv héherer
Staatseinnahmen ist vor allem die Verringerung des ho-
hen Defizits im AuRenhandel ein erklartes Ziel. Als US-
Prasident Trump am 2. April 2025 — zusatzlich zu einem
allgemeinen Zollsatz in Héhe von 10 Prozent — ,rezip-
roke* Zélle gegen Lénder ankiindigte, die einen Uber-
schuss im Warenhandel mit den Vereinigten Staaten
aufweisen, wurde dies damit begriindet, dass unfaire
Handelspraktiken und das damit verbundene US-Han-
delsbilanzdefizit einen nationalen Notstand geschaffen
hatten (White House, 2025). Zwar werden die Zélle die
Preise der importierten Giliter erhéhen und damit ihre
preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf dem US-Markt re-
duzieren. Das US-Defizit im AuRenhandel lasst sich mit
Zollen allein jedoch nicht substanziell verringern, da es
symptomatisch die Tatsache spiegelt, dass die US-Wirt-
schaft mehr Giiter absorbiert, als sie zu produzieren
vermag.

Zunachst ist es aus 6konomischer Sicht ohnehin
nicht sinnvoll, die Handelsbilanzsalden mit einzelnen
Landern zu betrachten und verringern zu wollen. Damit
wird die Ausnutzung von komparativen Kostenvorteilen
als eine der Grundlagen der weltwirtschaftlichen Pros-
peritat in Frage gestellt. So ist es nicht verwunderlich,
wenn Lander, die sich auf die Endproduktion und Ex-
porte von Gutern fir Konsumenten spezialisieren, einen
Handelsbilanziiberschuss mit den Vereinigten Staaten
aufweisen, dem Land mit dem groften Konsummarkt
der Welt.

Einer Abhangigkeit von Importen aus einzelnen Lan-
dern kann durch bilaterale Zélle nur bedingt entgegen-
gewirkt werden, da die direkten Importe aus betroffenen
Beschaffungsmarkten haufig durch indirekte Importe
aus anderen Landern ersetzt werden, die weniger von
den hohen Zéllen betroffen sind (Freund et al., 2023).
Schlieflich muss beriicksichtigt werden, dass die Verei-
nigten Staaten anders als im Handel mit Waren im Han-
del mit Dienstleistungen einen Uberschuss aufweisen,
der insbesondere aus der Position als flihrende Nation
in Forschung und Innovationen resultiert. Die Leistungs-
bilanz insgesamt, die auch den Dienstleistungshandel
und die grenzuberschreitenden Primar- und Sekundar-
einkommen enthalt, weist in der Regel ein deutlich ge-
ringes Defizit auf als die Handelsbilanz (Abbildung K1-
1). Treiber des hohen Defizits im AuRenhandel 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 jahrliche
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 Uberausgelasteten gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten ist er derzeit strukturell sogar
noch etwas hoher. Die hohen gesamtwirtschaftlichen

Abbildung K1-1

Saldo von Handelsbilanz und Leistungsbilanz der
Vereinigten Staaten in Prozent des Bruttoinlands-
produkts
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Jahresdaten.
Quelle: US Bureau of Economic Analysis, U.S. Gross
Domestic Product and US International Transactions.

Abbildung K1-2
Budgetdefizit und Bruttoschuldenstand des Bun-
des in den Vereinigten Staaten

Prozent
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Schuldenstand: Jahresdurchschnitt der saisonbereinigten
Quartalsdaten, eigene Berechnung, Kalenderjahr.

Quelle: U.S. Office of Management and Budget and
Federal Reserve Bank of St. Louis
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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 Nettokapitalzuflissen aus dem Ausland, die das Spiegelbild der kontinuierlichen Leistungsbilanz-
defizite sind, die Nettoverbindlichkeiten gegentiber dem Ausland stark gestiegen. Sie belaufen sich gegen-
wartig auf rund 95 Prozent in Relation zum jéhrlichen Bruttoinlandsprodukt. Ein knappes Drittel der gesam-
ten umlaufenden Staatschuld befindet sich in der Hand von auslandischen Investoren.

Soll das Leistungsbilanzdefizit nachhaltig reduziert werden, ware es erforderlich, die Absorption der US-
Wirtschaft starker in Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdglichkeiten zu bringen. Die
Wirtschaftspolitik der Trump-Administration ist dazu jedoch nicht geeignet. Die Handelspolitik wirkt ebenso
dampfend auf das Produktionspotenzial wie die angestrebte Verringerung der Zuwanderung. Gleichzeitig
wird die Finanzpolitik nicht wie in den Planungen der Vorgangerregierung 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 Behorde zur
Erhdhung der Effizienz der Regierung (DOGE) weiter deutlich gestiegen. Das Ende Mai vom US-Repra-
sentantenhaus verabschiedete und zurzeit im Senat beratene Haushaltsgesetz (One Big Beautiful Bill Act)
sieht umfangreiche Steuersenkungen vor. Zwar sind zusatzliche Zolleinnahmen durch die Handelspolitik
der Trump-Regierung zu erwarten, die sich 2025 auf rund 0,5 Prozent des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts
belaufen. Fir den Fall, dass sie wie die Zollbelastung der in der ersten Trump-Legislatur erhobenen Zu-
satzzolle weitgehend von Konsumenten und Unternehmen in den Vereinigten Staaten getragen werden
(Amiti et al., 2019), stellen sie flr sich genommen die groRte Steuererhohung seit 1993 dar (York und
Durante, 2025). Gleichwohl wirden nach CBO-Schatzungen die Schulden der US-Bundesregierung in den
nachsten 10 Jahren zuséatzlich 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 héherer Budgetdefizite tendenziell reduziert. In dem Malie,
wie dadurch zusatzliche Auslandsverschuldung aufgebaut wird, der kein Kapitalstockaufbau in den USA
gegenubersteht, kann es langfristig zu externen Verschuldungsproblemen kommen. Denn zukiinftige Ge-
nerationen mussen dann auf Konsum verzichten, um die Auslandsverschuldung zu bedienen.

Insgesamt wirkt die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten einer Reduktion der AuRenhandelsdefizite
und damit dem erklarten Ziel der Handelspolitik entgegen. Diese Inkonsistenz befeuert die Unsicherheit
Uber den zukiinftigen wirtschaftspolitischen Kurs, die derzeit historische Hochststdnde markiert, und zwar
nicht nur im Bereich der Handelspolitik, sondern auch in allen Gbrigen erfassten Bereichen der Wirtschafts-
politik (Abbildung K1-3)

Abbildung K1-3:
Wirtschaftspolitische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten, nach Politikbereichen
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Quelle: "Measuring Economic Policy Uncertainty” by Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis at www.policyuncertainty.com
Die Datenreihen sind jeweils auf einen Mittelwert von 100 fiir den Zeitraum 1985-2010 normalisiert.
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Kasten 2:
»Magische® 5 Prozent: Zur Glaubwiirdigkeit chinesischer Wachstumszahlen

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

Das Ziel fir das reale Wirtschaftswachstum des jeweils laufenden Jahres, das von der chinesischen
Fihrung alljahrlich auf der gewdhnlich im Méarz stattfindenden Sitzung des nationalen Volkskongresses
veroffentlicht wird, liegt in der Regel nahe an der Zuwachsrate, die nach Ablauf des Jahres tatsachlich
offiziell ausgewiesen wird. So wurde das fiir 2024 vorgegebene Ziel von ,ungefahr 5 Prozent” trotz erheb-
lichen wirtschaftlichen Gegenwinds nach Angaben der Statistikbehdrde auf nahezu ,magische Weise
exakt erreicht. Tatsachlich wich die offizielle reale BIP-Zuwachsrate seit dem Jahr 2012, in dem Xi Jinping
Generalsekretar der Kommunistischen Partei Chinas (KPCh) wurde, mit Ausnahme der Jahre der COVID-
19-Pandemie allenfalls geringfiigig — 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 jahrlichen Wachstumsziel
im Trend deutlich, sie schwankten jedoch nur geringfligig um diesen Trend. GroRere Schwankungen der
Produktion gab es hingegen in nominaler Rechnung. In den Jahren 2023 und 2024 waren die Zuwachse
des Bruttoinlandsprodukts aufgrund eines riicklaufigen BIP-Deflators nominal sogar niedriger als real.

Abbildung K2-1:
Jahrliches Wachstumsziel und offizielle Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts, China, 2006-2025
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Jahresdaten, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
Quelle: The History of the People’s Republic of China (2025); National Bureau of Statistics China (2025); Berechnungen des IfW Kiel.

Zweifellos verfligt die chinesische Fihrung Uber weitreichende Mdglichkeiten, 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 MalRnahmen aufgelegt, die sicherlich
nicht ohne Wirkung blieben. Zugleich wurden aktuell aber auch Schwierigkeiten und Grenzen bei der Uber-
windung struktureller Wachstumshindernisse wie der Immobilienkrise, der Verschuldungsprobleme lokaler
Regierungen, dem Vertrauensverlust privater Unternehmen und der Konsumzurtickhaltung der Bevolke-
rung deutlich, welche die Méglichkeiten der Regierung zur Steuerung der kurzfristigen Wirtschaftsentwick-
lung offenbar verringert haben. Dies legt nahe, dass auch die chinesische Regierung kaum in der Lage
sein durfte, ihre wirtschaftspolitischen Interventionen zeitlich und quantitativ so zu steuern, dass das jahr-
liche Wachstumsziel wiederholt punktgenau erreicht wird.

Die Genauigkeit der Zielerreichung, die geringe Volatilitat der offiziellen realen Zuwachsraten sowie die
von vielen Experten als unplausibel hoch betrachteten Werte fiir 2023 und 20242 haben bereits seit langem
bestehende Zweifel an den offiziellen chinesischen Makrodaten (Gern und Hauber, 2015) zuletzt noch
einmal verstarkt. Zwar hat die Nationale Statistikbehérde (NBSC) die Qualitat der Datenerhebung fiir die
amtliche Statistik in den vergangenen Jahren vielfach verbessert und diese an internationale Standards
angepasst (Lardy und Huang, 2025). Dies schlief3t eine bewusste Manipulation der Statistiken aus politi-
schen Motiven jedoch keineswegs aus.
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Auf regionaler Ebene ist die Manipulation wirtschaftlicher Daten mittlerweile gut belegt. Zur Férderung
ihrer Karrierechancen haben insbesondere die regionalen Parteifiihrer einen starken Anreiz, das regionale
Wirtschaftswachstum (auch auf Kosten anderer Ziele) zu férdern und ggf. auch iberhéhte Zuwachsraten
durch die regionalen Statistikbehdrden ausweisen zu lassen. Verschiedene Studien haben Uberzeugende
Hinweise auf derartige Manipulationen geliefert (Chen et al., 2021, Lyu et al., 2018), die in mehreren Fallen
inzwischen auch offiziell eingerdumt wurden (Chen et al., 2021). Aber auch auf nationaler Ebene werden
einzelne Statistiken — insbesondere, wenn sie politische oder wirtschaftliche Schwachen offenlegen (kénn-
ten) — selektiv geheim gehalten oder manipuliert. So wurden die Daten zur Jugendarbeitslosigkeit nach
einem erheblichen Anstieg im Juni 2023 plétzlich nicht mehr veréffentlicht und erst nach Anpassung der
Messmethode ab Januar 2024 auf einem dann niedrigeren Niveau wieder ausgewiesen (Chen, 2024).
Auch die jahrlichen BIP-Zuwachse sind flr die chinesische Fiihrung eine politisch sensible Statistik, deren
Manipulation fiir sie bei Bedarf leicht zu bewerkstelligen sein durfte.?

Die Akzeptanz und ,Legitimitat“ der autoritaren Herrschaft der KPCh beruht nach wie vor zu einem
erheblichen Teil auf dem Versprechen und der Fahigkeit der Partei, der Bevolkerung einen zunehmenden
Wohlstand durch ein stabiles, hohes Wirtschaftswachstum zu sichern. Fir die chinesische Fihrung 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 Fiihrung zur Begriindung des
diesjahrigen Wachstumsziels von wiederum ,ungefahr 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 gegentiber dem Jahr 2020 zu verdop-
peln (Xi, 2020). Dies entsprache einer durchschnittlichen jahrlichen 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 ricklaufigen Wachstumspotentials (Bickenbach und Liu, 2024), scheint
das aktuelle Wachstumsziel von ungefahr 5 Prozent fir 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 Verlasslichkeit der offiziellen chinesischen Zuwachsraten haben China-
Experten und -Beobachter verschiedene alternative Apbildung K2-2
Kennzahlen vorgeschlagen, die es ermdglichen sollen, china: Bruttoinlandsprodukt und alternative Indi-
die Dynamik der chinesischen Wirtschaft zuverlassiger katoren
abzuschatzen. Das wohl bekannteste Beispiel einer sol- S
chen alternativen Metrik ist der nach dem ehemaligen  2p - -

. . .. . i . — B|P (offiziell)
chinesischen Ministerprésidenten benannte Li-Keqi- e Kegiang-Index |
ang-Index (LK), der Kennzahlen fiir das Schienengu- BIP (BOFIT-Indikator)‘\“\
terverkehrsaufkommen, den Stromverbrauch, und die 15 i
vergebenen Bankkredite zu einem Index verbindet (Ab- }
bildung K2-2). Neben verschiedenen Varianten des LKI w

wurde mittlerweile eine Vielzahl weiterer Kennziffern 1 | w
und Indizes zur Schatzung des chinesischen Wirt- \
schaftswachstums genutzt, wobei teils auch Messgro- ~
Ren verwendet wurden, die anders als das Bruttoin- 5 . .
landsprodukt oder die in den LKI eingehenden Kenn- J
zahlen kaum von chinesischen Behdrden manipuliert
werden kénnen. Hierzu zahlen etwa Daten zum chine- 0 . . . |
sischen AuRenhandel — anstelle chinesischer Daten
kénnen hier die entsprechenden Daten der Handels-
partner (Spiegelstatistiken) herangezogen werden — 5 .
oder die von Satelliten gemessenen nachtlichen Lichte-
missionen Chinas. Diese GroRen kénnen entweder
selbst als Proxy fiir die Verdnderung des BIP verwendet 44
werden, oder sie kénnen als unabhangiger Benchmark 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
fur den Vergleich verschiedener offizieller Indikatoren Quartalsdaten, BIP (offiziell): Veranderung gegentiber dem
genutzt werden (Fernald et al., 2021, Clark et al., 2020). Vorjahr';' Keqiang-lnd_ex: arithmetisches Mittel des Wachstums
. g L (gegeniliber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von
Im Vergleich mit den offiziellen BIP-Zuwachsraten Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des

sind die auf Basis dieser Kennzahlen geschatzten Stromverbrauchs; BIP (BOFIT-Indikator): Geschatzte
Werte i.d.R. sehr viel volatiler. Der offiziell ausgewie- \évuarzuztc“hmn;{ate gegentiber dem Vorjahr, einfacher
sene Produktionsanstieg liegt zwar nicht durchgéngig
Uber dem alternativ geschéatzten Wert. Insbesondere Quelle: Berechnung des IfW Kiel auf Basis von Daten von

o q R . ! q o . National Bureau of Statistics, National Energy Agency; People's
wahrend Krisenzeiten scheint er jedoch die tatsachliche g of china; BIP (BOFIT-Indikator) von der Bank of Finland.
wirtschaftliche Aktivitdt deutlich zu Uberzeichnen
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(Kennedy und Mei, 2023). Einzelne Indizes mit einer geringen Zahl fixer ausgewahlter Kennzahlen werden
jedoch stets nur einige Segmente der Gesamtwirtschaft adaquat abbilden kdnnen. 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 unterschatzt, da die Pandemie bzw. die zu ihrer Eindammung ergriffenen MaRnahmen den
Dienstleistungssektor insgesamt sehr viel stirker beeintrichtigten als die Industrieproduktion. Ahnliche
Probleme sind angesichts der gravierenden Umbriiche und Schocks, die die chinesische Wirtschaft derzeit
etwa in Form der Immobilienkrise oder zunehmender Handelskonflikte erfahrt, fir viele andere alternative
Indikatoren zu erwarten. Die Mehrzahl der fiir Kennedy und Mei (2023) befragten China-Experten sind sich
deshalb darin einig, dass es notwendig ist, regelmaRig eine Vielzahl von Datenreihen zu betrachten und
daraus eigene Schlussfolgerungen uber die aktuelle wirtschaftliche Entwicklung Chinas zu ziehen.

Eine langfristige Beobachtung und methodisch flexible Analyse, die sowohl quantitative Daten als auch
qualitative Informationen beriicksichtigt, scheint derzeit am besten geeignet, Unstimmigkeiten und Unplau-
sibilitaten in den offiziellen chinesischen Wirtschaftsdaten zu identifizieren und die Entwicklung und Per-
spektiven der chinesischen Wirtschaft realistisch einzuschatzen. Auf dieser Basis erwarten wir fir China
fir 2025 derzeit einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts von 4,5 Prozent. Zugleich ware es jedoch
auch nicht Uberraschend, wenn die offizielle Statistik fir 2025 am Ende doch wieder einen Zuwachs in
Hohe der ,magischen” 5 Prozent oder leicht darliber ausweisen wiirde und wenn dann auch fiir 2026 wie-
der ein Wachstumsziel von ,ungefahr 5 Prozent® ausgegeben wiirde.

aSo schatzten China-Experten der Rhodium Group, eines unabhangigen Forschungsunternehmens mit Fokus
auf Chinas Wirtschaft, jeweils zum Ende des betreffenden Jahres einen realen Anstieg von 1,5 Prozent statt
offiziell 5,4 Prozent fir 2023 und 2,4-2,8 Prozent statt offiziell 5,0 Prozent fiir 2024 (Rosen et al., 2023, 2024).
bDas NBSC verfiigt tiber keinerlei formale Unabhangigkeit und dient in erster Linie der Regierung und der
Parteifihrung (Holz, 2014). Zudem verfiigt das NBSC angesichts der Komplexitat und Intransparenz der Be-
rechnung des realen Bruttoinlandsprodukts tber zahlreiche Méglichkeiten, diese Statistik auf fiir AuRenste-
hende kaum nachweisbare Weise zu manipulieren. So vermutet Kerola (2019), dass die geringe Volatilitat der
offiziellen realen BIP-Entwicklung durch eine geeignete Wahl des nicht explizit ausgewiesenen BIP-Deflators
erzielt worden sein kdnnte.
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1. Weltwirtschaft

Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Weltwirtschaftsklima nach Landergruppen Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen
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der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fiir 42
Léander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 100 -
Schwellenlander).
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen; 90 -
Berechnungen des IfW Kiel.
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt. Letzter Wert: Marz 2024

Kiel. Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.
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2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1:
Bruttoinlandsprodukt
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Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 2.3:
Verbraucherpreisanstieg
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Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Personal
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Abbildung 2.2:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation.

Tabelle 2.1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,8 1,5 1,4
Inlandische 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
Ausristungen 315) 3,3 2,6 2,6
Geistige Eigentumsrechte 5,8 3,9 2,2 2,2
Gewerbliche Bauten 10,8 35 -14 0,3
Wohnungsbau -8,3 42 04 0,4
Vorratsveranderungen -0,4 0,0 0,2 0,0
Aulenbeitrag 06 -03 -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 45
Leistungsbilanzsaldo 29 34 -39 -37
Budgetsaldo (Bund) 6,2 -64 -64 -64

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — AuRenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: 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: Abbildung 3.2:
Bruttoinlandsprodukt Arbeitsmarkt
Kettenindex (2015 = 100) Prozent Prozent Mill.
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Prognose des IfW Kiel.
Abbild, 3.3:
Vert:ralLIIZﬁer reisanstie S
P 9 Eckdaten zur Konjunktur in Japan
6 - Prozent Verbraucherpreise 2023 2024 2025 2026
Kernindex Bruttoinlandsprodukt 14 02 0,7 06
5 1 Heimische Absorption 06 01 10 07
Privater Verbrauch 0,9 -0/1 1,0 0,8
4 Staatsverbrauch -03 09 04 12
Anlageinvestitionen -0,3 2,0 1,1 0,4
Unternehmensinvestitionen 1,3 1,4 1,7 1,2
3 4 Wohnungsbau 15 25 13 0,0
Offentliche Investitionen 1,7 -10 -13 -25
Lagerinvestitionen -0,3 00 00 0,0
2 Aulenbeitrag 0,5 00 -0,3 0,0
Exporte 3,3 1,1 1,9 0,7
Importe -0,9 1,0 3,5 0,9
11 Verbraucherpreise 3,3 2,5 2,9 1,8
: ! | N : . . . Arbeitslosenquote 26 25 25 24
1 Leistungsbilanzsaldo 3,8 4,8 4,3 4,0
Budgetsaldo -39 -36 -34 -30
2 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 gegenuber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorratsverande-

rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: An-

Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex: teil an de'n Erwerbspgrsonen. — Budgetsaldo: in Relation
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistics Bureau of Japan. Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




4. Euroraum

Abbildung 4.1:
Bruttoinlandsprodukt

Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Verénderung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 4.3:
Verbraucherpreisanstieg

Prozent Verbraucherpreise
11 1

Kernindex
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1
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:

ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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Abbildung 4.2:
Arbeitsmarkt
Prozent Millionen
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

Tabelle 4.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,8 1,1 1,2
Inland. 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
Vorratsveranderng. -08 -04 0,0 0,0

AuBenbeitrag 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; Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: 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.




5. Vereinigtes Koénigreich

Abbildung 5.1:
Bruttoinlandsprodukt

Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten,  preis-, kalender- und  saisonbereinigt,
Veréanderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenlber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg

12 - Prozent Verbraucherpreise

Kernindex
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt
Prozent Millionen
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Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 04 11 1,1 0,9
Inlandische Verwendung 01 22 13 1,6
Privater Verbrauch 0,7 0,7 1,2 1,6
Staatsverbrauch 06 22 20 20
Anlageinvestitionen -0,1 1,5 22 25
Vorratsveranderungen -0,6 1 0,0 0,1
Aulenbeitrag 05 -14 -02 -0,3
Exporte 22 -08 14 1.2
Importe 34 23 20 20
Verbraucherpreise 9.1 25 30 24
Arbeitslosenquote 37 41 45 46
Leistungsbilanzsaldo 3,1 -30 -25 -25
Budgetsaldo 57 -55 -48 -40

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen,
AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Ver-
anderung gegenuber 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.




6. China

Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivitats-
maRe

Prozent
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Quartalsdaten, BIP (offiziell): Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr; Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Wachstums
(gegentliber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von
Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des
Stromverbrauchs; BIP (BOFIT-Indikator): Geschéatzte
Wachstumsrate gegentiber 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.

Abbildung 6.3:
Wechselkurse
Index
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Tagesdaten.

Quelle: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 6.2:
Preisentwicklung
Prozent Prozent
8 1 Verbraucherpreise r 15
= = === Kernindex
[ Produzentenpreise (rechte Skala)
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Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
AuBenhandel
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Veranderung gegeniiber dem Vorjahr auf Basis von
Quartalsdurchschnitten.

Quelle: Chinesische Zollverwaltung.
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7. Ubrige Schwellenlinder

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion Verbraucherpreise

Prozent Russland Prozent 85 Prozent
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

-30 - - -50 Quelle: Federal State Statistics Service, Russland;
2016 2018 2020 2022 2024 Brasiliani-sches Institut fiir Geographie und Statistik,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,

Siidostasien Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse
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Quartalsdaten: preisbereinigt: Veranderung gegenlber dem
Vorjahr; Stdostasien: gewichteter Durchschnitt fiir Indonesien, 0 . . . . . . . . .
gewichterer Durchschnitt fir Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko und Peru.
Wochendaten.
Quelle: IMF, Intemational Financial Statistics; nationale Quelle: LSEG

statistische Amter; Berechnungen des IfW Kiel.
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8. Ubersichtstabellen

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
Europaische Union 406 06 10 13 14| 61 26 23 21 6,1 6,0 59 57
Euroraum 343 06 08 1,1 1,2 54 24 21 19| 66 64 6,3 6,1
Schweden 09 00 10 09 17( 59 20 20 20| 77 84 85 78
Polen 23 01 29 32 330|109 37 36 30| 28 29 29 27
Vereinigtes Konigreich 50 04 11 1,1 09| 73 25 30 24| 37 41 45 46
Schweiz 10 07 1,3 12 12| 21 14 05 07| 43 40 40 39
Norwegen 06 02 21 09 18| 55 34 29 25| 34 40 41 40
Vereinigte Staaten 35,1 29 28 1,5 14| 4.1 29 32 27| 36 40 43 45
Kanada 3,1 1,3 16 03 11 39 24 22 19| 54 63 68 6,8
Japan 84 14 02 08 07| 33 25 29 18| 26 25 25 24
Sudkorea 38 14 21 03 17| 36 23 19 21 28 27 29 28
Australien 22 21 1,0 21 19| 56 32 24 25| 37 41 41 40
Aufgefiihrte Lander 1000 16 16 12 13| 50 27 27 23| 46 47 48 48

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
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-Landern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026
Deutschland 240| -01 -0,2 0,4 1,3 6,0 2,5 2,4 1,8 3,1 34 3,6 3,6
Frankreich 16,3 1,6 1,1 0,5 0,8 57 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 21| 122 114 10,7 10,0
Niederlande 6,3 0,1 1,0 1,2 1,0 4.1 3,2 3,2 21 3,5 3,7 3,8 3,7
Belgien 34 1,2 1,0 0,8 0,7 2,3 4,3 2,9 2,1 615 57 6,3 6,3
Osterreich 27| -08 -1,1 0,1 0,6 7,7 2,9 2,8 2,0 5,1 5,2 57 5,6
Irland 30| -57 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 -09 -01 0,8 1,3 4,3 1,0 2,0 21 7,2 8,4 9,1 9,0
Portugal 1,6 2,6 1,9 1,5 2,2 53 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 21| 11,1 10,1 8,3 79
Slowakei 0,7 2,2 2,1 1,4 26| 11,0 3,2 3,3 21 59 53 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 04 2,3 1,5 0,1 1,8 7,2 2,0 2,0 2,0 3,7 3,7 41 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 22 04 0,2 1,7 9,1 1,3 3,0 21 6,5 6,9 7.3 6,8
Estland 02| -31 -0,3 0,2 1,8 9,1 &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 49 4,2 4,0
Malta 0,1 6,8 59 4,0 3,6 5,6 24 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 &7 3,6 3,0 2,8 2,9 2,9 2,7
Danemark 2,2 2,5 3,7 2,4 21 3,4 1,3 1,7 1,8 5,1 6,2 6,2 55
Tschechien 1,8 0,1 1,0 2,6 26| 10,7 2,4 1,2 2,2 2,6 2,8 2,5 2,3
Ruménien 2,0 2,4 0,8 1,0 2,1 3,9 53 3,9 3,6 5,6 54 57 55
Ungarn 1,1 -0,7 0,5 0,7 28| 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 83
Bl 1000/ 07 10 13 14| 61 26 23 21| 61 60 59 57
Union
Nachrichtlich:
E‘;irgm'j"he 870l 06 09 11 12| 53 23 20 19| 67 65 64 62
Beitrittslander 13,0 0,9 2,0 2,2 2,6 9,5 3,7 3,3 2,9 41 41 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 74 7,2 7,0

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

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern
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 51 4,3 4,4 2,5 1,8 2,1 2,2
Philippinen 1,6 5,5 5,6 5,8 585 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 54 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 53 51 4,9 4,5
Asien insgesamt 69,4 6,1 54 51 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 41 3,3 1,2 0,1 1,0 5,5 3,5 &S 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 21 2,0 7,6 4,3 4,4 S5
Peru 0,7 -0,4 3,3 3,0 2,8 6,3 24 2,0 2,4
Lateinamerika insgesamt 13,4 2,1 1,9 1,8 1,8 20,7 29,2 9,0 6,5
Agypten 2,3 3,8 2,4 3,0 3,2 244 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
Sudafrika 1,2 0,7 0,6 1,0 1,2 6,9 4,5 29 2,5
Algerien 0,8 41 3,6 3,2 3,0 9,3 53 5,0 4,5
Athiopien 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 41 4.1 0,8 0,5 5,9 8,4 10,0 8,0
Turkei 4,5 45 3,2 3,8 4,5 53,9 58,0 38,0 25,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 52 4,6 4,2 4,0 8,2 9,8 57 4,4

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, La-
teinamerika insgesamt: aufgefihrte Lander.
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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