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MEHR UNRUHE, HOHERE RISIKEN

Klaus-Jurgen Gern, Stefan Kooths, Johanna Krohn, Wan-Hsin Liu und Jan Reents

Die Weltwirtschaft sieht sich in einer Phase oh-
nehin maRiger Dynamik stark erhohter wirt-
schaftspolitischer  Unsicherheit gegentber.
MaRgeblich hierfur sind Handlungen und An-
kiindigungen der neuen US-Administration. Sie
drohen zum einen den Welthandel empfindlich
zu dampfen und die eingespielten Wertschop-
fungsketten zu stéren, zum anderen haben sie
das Potenzial, die Wirtschaft der Vereinigten
Staaten zu destabilisieren. Dieser Prognose
liegt die Annahme zugrunde, dass zusatzliche
Zolle auf Einfuhren in die Vereinigten Staaten in
empfindlicher Hohe erhoben werden. Die Geld-
politik wird weniger stark gelockert als bisher
angenommen. Gleichzeitig gehen von der Fi-
nanzpolitik allerdings groRRere Impulse aus,
nicht zuletzt, weil die Ristungsausgaben in vie-
len Landern angesichts der veranderten geopo-
litischen Konstellation stark ausgeweitet wer-
den. Im Ergebnis erwarten wir eine weiterhin
sehr moderate Expansion der Weltwirtschaft.
Wahrend die Dynamik in den Vereinigten Staa-
ten spurbar an Fahrt verliert und die Konjunktur
in China angesichts der eingetriibten Perspek-
tiven fur die Exporte trotz der inzwischen deut-
lichen wirtschaftspolitischen Impulse nicht in
Schwung kommt, dirfte sich die Wirtschaft in
Europa leicht beleben. Alles in allem rechnen
wir wie in unserer Dezemberprognose fir die-
ses Jahr mit einem Anstieg der Weltproduktion
— gemessen auf Basis von Kaufkraftparitaten —
von 3,1 Prozent. Fur das Jahr 2026 erwarten wir
eine Expansion um 3,0 Prozent (Dezember-
prognose: 3,1 Prozent). Der Rickgang der In-
flation kam zuletzt zum Stillstand, vor allem weil
die Energiepreise im Vorjahresvergleich nicht
mehr sanken und der Anstieg der Preise fir
Dienstleistungen hartnéckig hoch blieb. Der er-
wartete weitere Riickgang in Richtung der Ziel-
marke von 2 Prozent dirfte sich nur langsam
vollziehen, und es bleibt ein Risiko, dass die
Geldpolitik langer restriktiv ausgerichtet ist, als
derzeit erwartet.

Kasten 1: Zur Diskussion um héhere Verteidigungsausga-
ben in der EU (S. 28-29)

Uberblick

Die Weltkonjunktur expandierte auch zum
Jahresende 2024 mit wenig Schwung. Im
vierten Quartal nahm die globale Wirtschafts-
leistung in wenig verandertem Tempo zu (Abbil-
dung 1). Wahrend sich der Produktionsanstieg
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften et-
was verlangsamte, zog die Wirtschaft in den
Schwellenlandern an, insbesondere weil sich
die zuvor schwache Konjunktur in China und in
Indien belebte. Zuletzt haben sich die Einkaufs-
managerindizes fur die Gesamtwirtschaft welt-
weit etwas eingetriibt. Dies lag an einer deutli-
chen Verschlechterung in den Dienstleistungs-
bereichen; hingegen ist der Indikator fur das
Verarbeitende Gewerbe, freilich ausgehend
von einem niedrigen Niveau, sogar merklich ge-
stiegen. Alles in allem ist auch fur das erste
Quartal 2025 eine nur mafige Produktionsaus-
weitung zu erwarten.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quartalsdaten;  saisonbereinigt;  Weltwirtschaftsklima
berechnet auf Basis von Stimmungsindikatoren aus 42
Landern; Bruttoinlands-produkt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorquartal, 46 Lander,
gewichtet nach Kaufkraftparitat.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale




In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
lieR die Dynamik insgesamt nach. Im vierten
Quartal nahm das Bruttoinlandsprodukt in der
Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
in verringertem Tempo zu (Abbildung 2). Dabei
verlangsamte sich die zuvor kraftige Expansion
in den Vereinigten Staaten etwas (auf +0,6 Pro-
zent). Hierzu trug nicht zuletzt ein Lagerabbau
bei, wahrend die Konsumausgaben sogar et-
was anzogen. Der Produktionsanstieg im Euro-
raum hat sich merklich verringert, was jedoch
zum Teil Sonderfaktoren (inshesondere in
Frankreich im Zusammenhang mit den Olympi-
schen Spielen) geschuldet war, die im dritten
Quartal das Bruttoinlandsprodukt angeregt hat-
ten. Die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Vereinigten Konigreich legte nach der Stagna-
tion im dritten Quartal wieder zu, wenngleich
nur geringflgig, da sie von einem spulrbaren
Rickgang der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe gebremst wurde. In Japan ist das
Bruttoinlandsprodukt seit dem Frihjahr 2024
deutlich aufwartsgerichtet; im vierten Quartal
nahm es um 0,7 Prozent zu, wozu nicht zuletzt
kraftige Zuwachse bei den Exporten beitrugen,
die von der starken Abwertung der japanischen
Wahrung profitierten. Auch in den Ubrigen fort-
geschrittenen asiatischen Volkswirtschaften ex-
pandierte die Produktion lebhaft, mit Ausnahme
allerdings von Sudkorea, wo die politischen
Querelen offenbar die Binnennachfrage beein-
trachtigten.

In den Schwellenlandern nahm die Dynamik
insgesamt zu. MaRgeblich war vor allem eine
Belebung der im Sommerhalbjahr sehr schwa-
chen Konjunktur in China, die in erster Linie auf
kraftige Exportzuwéchse, aber auch auf Im-
pulse sowohl von der Geld- als auch von der Fi-
nanzpolitik zurlckzufuhren ist. In Indien wurde
die zuvor verzeichnete Konjunkturdelle an-
scheinend Uberwunden. Hingegen verlang-
samte sich der Produktionsanstieg in Sud-
ostasien im Vorquartalsvergleich insgesamt. In
Lateinamerika, wo die Wirtschaft im dritten
Quartal fast Uberall kraftig zugelegt hatte, diffe-
renzierte sich das Bild: Wahrend in Chile, Peru
und wohl auch erneut in Argentinien kraftige
Produktionszuwéchse verzeichnet wurden,
schwéchte sich die Konjunktur in Brasilien unter
dem Eindruck hoher Zinsen spurbar ab. In Me-
xiko ging das Bruttoinlandsprodukt sogar deut-
lich zuriick, auch weil Hurrikane und Streiks den
wirtschaftlichen Austausch mit den Vereinigten
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Abbildung 2:
Gesamtwirtschaftl. Entwicklung in den G7-Landern
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung
gegen-uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes
Kdénigreich.

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

Staaten erschwerten. Die Produktion in Russ-
land schlieflich legte zuletzt nur noch moderat
zu. Offenbar machen sich dort vermehrt Pro-
duktionsengpésse bemerkbar. Fir das ge-
samte Jahr 2024 wurde vom russischen statis-
tischen Amt freilich eine hohe Zuwachsrate von
4,1 Prozent gemeldet.

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit ist
nach der US-Prasidentschaftswahl dras-
tisch gestiegen. Zunachst war vor allem die
Handelspolitik der neuen Regierung ein Grund
zur Besorgnis. Im entsprechenden Policy
Uncertainty Index (Baker et al., 2025) wurden
Rekordstande erreicht (Abbildung 3). In den
Vereinigten Staaten sind die Sorgen vor negati-
ven Auswirkungen hoherer Zdélle auf die Wirt-
schaft gro3; die langfristigen Zinsen sind wieder
gestiegen, und die Aktienhausse ist vorerst be-
endet. Weltweit fiilhren Anderungen der ameri-
kanischen Auf3en- und Sicherheitspolitik auch
zu Unsicherheiten Uber die wirtschaftlichen
Auswirkungen. Insbesondere in Europa werden
nun Aufristungsprogramme forciert, was zwar
der Konjunktur Impulse durch zusatzliche
Nachfrage des Staates geben kann, allerdings
die finanzpolitischen Spielrdume an anderer
Stelle einengen kdnnte, insbesondere dort, wo




Abbildung 3:
MaRe fur wirtschaftspolitische Unsicherheit
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Quelle: “Measuring Economic Policy Uncertainty” by Scott Baker,
Nicholas Bloom and Steven J. Davis at
www.PolicyUncertainty.com.

Welt-Index berechnet auf Basis BIP-Gewichten in laufenden
Preisen

die fiskalische Nachhaltigkeit ohnehin nicht
Uber jeden Zweifel erhaben ist und bei deutlich
erhohter Nettokreditaufnahme eine Kaufzuriick-
haltung der Anleger zu splrbaren Anstiegen
der Risikopramien fiihren konnte.

Zusatzliche Zodlle wurden beschlossen, aber
nur zum Teil umgesetzt. Die Trump-Administ-
ration sieht Zoélle als eine Vielzweckwaffe, die
faire Wettbewerbsbedingungen fir eine ver-
meintlich benachteiligte US-Industrie herstel-
len, zusatzliche Staatseinnahmen in erhebli-
chem Umfang erbringen, aber auch als Druck-
mittel zur Erreichung anderer Ziele wie der Be-
kdmpfung illegaler Migration und von Drogen-
schmuggel eingesetzt werden soll. Dabei han-
delt die US-Regierung erratisch, vor allem dort,
wo die Zolle eingesetzt werden, um andere
Ziele zu erreichen. So wurden als eine der ers-
ten MaBnahmen Strafzélle von 25 Prozent fir
Einfuhren aus Kanada und Mexiko verkindet,
die zunéchst (Anfang Februar) fur einen Monat
ausgesetzt wurden. Nach der erneuten Einfiuh-
rung Anfang Marz wurden sie dann rasch stark
entscharft, wohl vor allem deshalb, weil die Re-
gierung eingesehen hat, dass die volle

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 121 (2025[Q1) lfw WEL

<

Implementation der Zolle die Wirtschaft auf-
grund der stark verwobenen Produktionsnetz-
werke nicht nur auf kanadischer und mexikani-
scher Seite, sondern auch in den Vereinigten
Staaten massiv beeintréchtigt hatte. Die 25-pro-
zentigen Zolle betreffen nun nur noch Waren,
die nicht unter das US-Freihandelsabkommen
fallen; nach Angaben der US-Regierung sind
dies respektive 62 Prozent bzw. 50 Prozent der
US-Einfuhren aus Kanada und Mexiko. Zudem
gelten niedrigere Zélle fur Energie- und Kaliein-
fuhren. Weiterhin in Kraft sind hingegen die Zu-
satzzolle auf Waren aus China, die im Februar
und Marz in Hohe von jeweils 10 Prozent ein-
gefuhrt worden waren. Auf diese Malinahmen
hat die chinesische Regierung mit zusatzlichen
Zollen auf ausgewahlte Importe aus den Verei-
nigten Staaten reagiert. Die US-Z6lle auf Stahl
und Aluminium in H6he von 25 Prozent wurden
wiedereingefuhrt und Ausnahmen beseitigt.

Mit weiteren handelserschwerenden Mal3-
nahmen ist zu rechnen. In den vergangenen
Wochen wurde eine Reihe von Planen verkin-
det, die weitere Handelsmaf3nahmen erwarten
lassen. So soll ein System reziproker Zolle er-
arbeitet werden, bei dem die Vereinigten Staa-
ten Zolle jeweils in Hohe der Zolle des Handels-
partners berechnen. Vor allem viele Schwellen-
lander haben im Vergleich zu den Vereinigten
Staaten haufig hohe Zélle. Zudem kénnte auch
die Mehrwertsteuer als Zoll aufgefasst werden,
was insbesondere europaische Lander stark
treffen wirde. Die Europaische Union ist bis-
lang von Sonderzéllen noch nicht betroffen. Im
Gesprach ist aber ein Zoll von 25 Prozent auf
Autos, Pharmaprodukte und Mikrochips aus der
EU. Angesichts der von der US-Administration
kommunizierten starken Neigung zu Zéllen hal-
ten wir es fur wahrscheinlich, dass fur die bis-
lang noch nicht betroffenen Lander und insbe-
sondere die EU in der einen oder anderen Form
erhebliche Zusatzzolle beschlossen werden.
Wir gehen davon aus, dass im Ergebnis fur die
meisten La&nder ein Zusatzzoll in der Grof3en-
ordnung von 10 Prozent erhoben wird; fur
China rechnen wir mit der gegenwartigen Zu-
satzbelastung von 20 Prozent. Simulationen mit
dem KITE-Welthandelsmodell geben Anhalts-
punkte fir die moglichen Effekte auf Waren-
strome und Preise (Kiel Institut, 2025: KITE-
Szenarioanalysen). Dabei unterstellen wir, dass



https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/zoelle-und-handelskriege/
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/zoelle-und-handelskriege/

auf die US-Zélle nur begrenzt mit Gegenzdllen
reagiert wird.

Industrieproduktion und Warenhandel ha-
ben zuletzt angezogen, was auch auf stark
zunehmende Importe der Vereinigten Staa-
ten im Vorfeld erwarteter Zollerhdhungen
zuruckzufihren ist. Nachdem die globale In-
dustrieproduktion im vergangenen Sommer an
Schwung verloren hatte, zog sie zum Jahres-
ende an. Der globale Einkaufsmanagerindex
(PMI) fir das Verarbeitende Gewerbe legte zu-
letzt kraftig zu und Uberschritt die Expansions-
schwelle von 50 im Februar deutlich. Auch der
weltweite Warenhandel hat sich zum Jahres-
ende belebt, nachdem er in den Sommermona-
ten in der Tendenz nur schwach aufwartsge-
richtet gewesen war (Abbildung 4). Auf der Im-
portseite war der Zuwachs insbesondere in den
Vereinigten Staaten im Dezember sehr kraftig,
wahrend die US-Exporte zurtickgingen. Diese
Entwicklung durfte sich nach der Jahreswende
verstarkt fortgesetzt haben; darauf deutet die
drastische Verschlechterung der US-Handels-
bilanz im Januar hin. Neben der Aufwertung des
US-Dollar seit September dirften Vorratskaufe
im Ausland eine Rolle spielen. Diese werden
getatigt, um Zollerhhungen zuvorzukommen,
mit denen allgemein gerechnet wird. Dadurch
wird der Welthandel naturgemafld nur voriber-
gehend getrieben; fur den Verlauf des Jahres
ist entsprechend mit einer Abschwéachung zu
rechnen, die umso starker ausfallen durfte, je
ausgepragter die Handelshemmnisse durch die
US-Regierung gestaltet werden.

Der Olpreis steht angesichts geringer Nach-
fragezuwachse unter Druck. Seit dem Frih-
jahr 2024 ist der Olpreis in der Grundtendenz
abwartsgerichtet. Zwar haben geopolitische Er-
eignisse zwischenzeitlich immer wieder einmal
zu Sorgen um die Versorgungssicherheit und
zu temporéaren Preisanstiegen gefihrt. Zuletzt
lieBen Anzeichen dafur, dass die russische Pro-
duktion aufgrund der verschéarften US-Sanktio-
nen Absatzschwierigkeiten hat, den Preis fir
ein Barrel Brent-Ol deutlich — in der Spitze bis
auf 82 US-Dollar — steigen. Seit Ende Februar
sind die Notierungen aber wieder stark riicklau-
fig; zurzeit mussen weniger als 70 US-Dollar
pro Barrel bezahlt werden. Ausldser des Preis-
rutsches war die Ankiindigung der Zélle fur Ein-
fuhren aus Mexiko und Kanada, die
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Abbildung 4:
Welthandel
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

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

Konjunktursorgen schiirte und eine schwéchere
Nachfrage nach Ol erwarten lieR. Gleichzeitig
haben sich die Aussichten fiir das Angebot eher
verbessert, weil die OPEC signalisiert hat, an
der zuvor mehrmals verschobenen Anhebung
ihrer Quoten nun zum April festhalten zu wollen.
Die zuséatzliche Produktion aus den nicht in der
OPEC+ Gruppe von Olproduzenten zusam-
mengeschlossenen Landern Ubersteigt bereits
derzeit schon den Zuwachs der globalen Nach-
frage. Schliel3lich kénnte der russlandfreundli-
che Ton des US-Prasidenten Erwartungen ge-
weckt haben, dass die US-Sanktionen fir die
russische Schattenflotte wieder gelockert wer-
den, auch weil mit der Wahl Donald Trumps
zum US-Prasidenten die Erwartung einer star-
keren Ausweitung der US-Produktion verbun-
den ist. Vor diesem Hintergrund rechnen wir fur
den Prognosezeitraum im Einklang mit den Fi-
nanzmarkten mit allméhlich weiter sinkenden
Notierungen (Abbildung 5). Der Preis fur Flis-
siggas ist hingegen in den vergangenen Mona-
ten spurbar gestiegen und liegt in Europa und
Asien trotz eines merklichen Riickgangs zuletzt
immer noch deutlich héher als vor einem Jahr
(Abbildung 6). Eher aufwarts gerichtet waren
auch die Preise fur nichtenergetische




Abbildung 5:
Rohstoffpreise
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Quelle: International Petroleum Exchange via LSEG

Abbildung 6:
Internationale Gaspreise
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Rohstoffe. Vor allem die Preise fir einige Nah-
rungsmittel zogen stark an, wahrend die Metall-
preise angesichts der geringen Dynamik in der
Industrie keine klare Tendenz aufwiesen.

Die Inflation erweist sich als hartnackig. Der
Preisauftrieb hat sich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in den vergangenen Monaten
wieder erhdht. In den G7-Landern stieg die In-
flationsrate von 2,2 Prozent im September 2024
auf 3,0 Prozent im Januar 2025 (Abbildung 7).
Verantwortlich hierfir war vor allem die Ener-
giekomponente, die immer weniger dampfend
wirkte. Die Kernrate (Verbraucherpreise ohne
Energie und Lebensmittel) verharrt seit dem
vergangenen Frihjahr bei rund 3 Prozent. Be-
sonders hoch und hartnackig ist der Anstieg der
Preise fir Dienstleistungen, wahrend die Preise
fur industrielle Waren zuletzt in den meisten
Landern allenfalls schwach zunahmen. Die vor-
liegenden Daten deuten zwar auf eine etwas
niedrigere Rate im Februar hin. Die zuséatzli-
chen Zélle durften in den kommenden Monaten
aber wieder Inflationsdruck erzeugen, der be-
sonders in den Vereinigten Staaten spurbar
sein wird.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird noch etwas weiter
gelockert. Die im Sommer 2024 in den grol3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften eingeleite-
ten Zinssenkungen wurden im Winter fortge-
setzt. Die Federal Reserve hat das Leitzins-
band nach dem ulberraschend grof3en ersten
Schritt im September noch zweimal — zuletzt im
Dezember — auf 4,25 bis 4,5 Prozent reduziert.
Angesichts der Aufwartsrisiken fir die Inflation
rechnen wir damit, dass die US-Leitzinsen lang-
samer und weniger deutlich gesenkt werden,
als bisher erwartet. Ein nachster, kleiner Schritt
durfte erst im Juni erfolgen (Abbildung 8). Die
Europdische Zentralbank (EZB) hat ihren Kurs
zwar bis zuletzt erwartungsgemaf fortgesetzt
und den Leitzins (Einlagenfazilitat) Anfang Mérz
erneut auf nunmehr 2,5 Prozent gesenkt. Sie
hat aber zugleich angedeutet, dass sie das
neutrale Zinsniveau mdéglicherweise héher an-
setzt als bisher. In der Folge rechnen die Fi-
nanzmarkte nun nur noch mit einem weiteren
Abwartsschritt, den wir auch fir unsere Prog-
nose unterstellen. Die Bank von England dirfte
hingegen — ausgehend von deutlich héherem
Niveau — noch mehrere Zinsschritte
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Abbildung 7:
Rohstoffpreise
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Monatsdaten; Veranderung gegenuber 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.

Abbildung 8:
Leitzinsen in den groRRen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften
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Monatsdaten. Euroraum: Satz der Einlagefazilitast, USA:
Federal Funds Rate, UK: BoE base rate,

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

NR. 121 (2025]Q1) ,fw

<

unternehmen, sofern sich die Inflation wie er-
wartet deutlich in Richtung des Inflationsziels
bewegt. In Japan, wo die Notenbank erst im
Frihjahr 2024 begonnen hatte, sich von der
Nullzinspolitik zu l6sen, wurde der Kurs einer
vorsichtigen Straffung fortgesetzt. Im Januar
wurde der Tagesgeldzinssatz auf 0,5 Prozent
angehoben. Weitere kleine Schritte sind zu er-
warten.

Der US-Dollar hat zuletzt wieder deutlich ab-
gewertet. Nachdem der Herbst des vergange-
nen Jahres von einer starken Aufwertung des
US-Dollar gepragt war, ist der Wert des US-Dol-
lar handelsgewichtet seit Mitte Januar abwarts-
gerichtet (Abbildung 9). Malfgeblich hierfur
durfte gewesen sein, dass zunehmend Kon-
junktursorgen in den Vereinigten Staaten aufka-
men und die inkoharente und sprunghafte Poli-
tik der neuen Administration Anleger ver-
schreckte. Vor allem im Zusammenhang mit der
Anklndigung der Zélle fur Kanada und Mexiko
kam es zu einem regelrechten Kursrutsch des
US-Dollar. Wahrend der Euro zur Jahreswende
weniger als 1,03 US-Dollar kostete, notiert er in-
zwischen wieder bei 1,09 und damit auf einem
Niveau, das bis zum vergangenen Herbst rund
ein Jahr Bestand hatte. Das britische Pfund und
der japanische Yen gewannen ebenfalls erheb-
lich an Wert.

In den Schwellenlandern Gberwiegen weiter-
hin die Zinssenkungen. Die Lockerung der
Geldpolitik — ebenso wie die Straffung zuvor —
hat in den Schwellenldandern insgesamt friiher
begonnen als in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. Dennoch berwogen bis zuletzt
Zinssenkungen (Abbildung 10). So wurden seit
Jahresbeginn die Leitzinsen in Indonesien, der
Tuarkei (zweimal), Sudafrika, Argentinien, Me-
xiko, Indien und Thailand reduziert. Lediglich in
Brasilien wurden sie, zum insgesamt vierten
Mal in Folge, erhdht. Hier zeigen sich inzwi-
schen Resultate in einer nachlassenden Infla-
tion, aber auch einer schwacheren Konjunktur,
so dass mit weiteren Zinsanhebungen firs
erste nicht zu rechnen ist.

Die Finanzpolitik wirkt zunehmend expan-
siv. Die Finanzpolitik war in den Krisenjahren
massiv expansiv ausgerichtet, um die wirt-
schaftlichen Folgen der Pandemie und die Aus-
wirkungen gestiegener Energiepreise zu
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Abbildung 9:
Nominale effektive Wechselkurse
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Quelle: JP Morgan, LSEG Datastream.

Abbildung 10:
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
Schwellenléander: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Indonesien, Indien, Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru,
Philippinen, Russland, Sudafrika, Thailand, Tirkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des IfW Kiel.
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dampfen. Danach kam es allerdings nicht zu ei-
ner Konsolidierung. Zwar haben sich mit Aus-
laufen der KrisenmaflRnahmen die Budgetdefi-
zite vielfach reduziert. Sie blieben aber zumeist
deutlich tGber den vor den Krisen verzeichneten
Niveaus und stiegen im vergangenen Jahr zum
Teil sogar wieder — so etwa in den Vereinigten
Staaten und in Frankreich. Angesichts der im
Zuge der Krisen massiv gestiegenen Staatsver-
schuldung und hoherer Kapitalmarktzinsen
wére die derzeitige Phase der konjunkturellen
Normalitat eine Gelegenheit, um dem Anstieg
der Belastung der Staatshaushalte durch den
Schuldendienst zu begegnen und fiskalische
Spielraume flr den Fall neuerlicher Krisen zu-
rickzugewinnen (OECD, 2024; IMF, 2024).
Ausgepragte Anstrengungen zur Reduktion der
vielerorts immer noch hohen strukturellen Defi-
zite sind indes nicht erkennbar. Im Gegenteil:
So wurden in Japan im vergangenen Herbst
wieder Konjunkturprogramme aufgelegt, um die
Nachfrage zu stitzen, und im Vereinigten Ko-
nigreich expansive MalRnahmen beschlossen,
die auf eine Starkung der offentlichen Infra-
struktur zielen. Fir die Vereinigten Staaten las-
sen die Steuersenkungspléane des neuen Prasi-
denten ein weiterhin sehr hohes Budgetdefizit
erwarten, da es schwerfallen durfte, die Steuer-
ausfalle durch zusatzliche Zolleinnahmen und
Ausgabenkirzungen deutlich Uberzukompen-
sieren. In Europa kommt nun hinzu, dass die
US-Regierung durch ihre Politik eine starke
Steigerung der Verteidigungsausgaben aus-
I6st. Um diese politisch gewollte Weichenstel-
lung zu ermdglichen, hat die EU-Kommission
vorgeschlagen, die europdischen Schuldenre-
gel zu entscharfen und gunstige Kredite bereit-
zustellen. Alles in allem rechnen wir fur 2025
und 2026 insgesamt mit leicht expansiven Wir-
kungen der Finanzpolitik.

Ausblick: Weltwirtschaft expan-
diert weiter méBig

Wirtschaftspolitische Unsicherheit und
strukturelle Probleme stehen einer deutli-
chen stérkeren weltwirtschaftlichen Expan-
sion entgegen. Auftriebskréfte fur die Konjunk-
tur sind zwar vorhanden. Die Geldpolitik bremst
immer weniger und dirfte im Verlauf dieses
Jahres auf einen neutralen Kurs einschwenken.




Die Perspektiven fir den privaten Konsum ha-
ben sich verbessert, denn die Reallhne sinken
seit einiger Zeit nicht mehr und haben das Ni-
veau von vor dem Inflationsschub in den meis-
ten Landern wieder Uberschritten, oft sogar
deutlich. Dies geht jedoch zum Teil zu Lasten
der Gewinnspannen der Unternehmen, dampft
die Investitionen und kann zu geringerer Be-
schaftigung fiihren. Belastend wirkt zurzeit
auch die hohe Unsicherheit Uber die Wirt-
schaftspolitik in den Vereinigten Staaten. Insbe-
sondere die Einfuhrung hoher Importzélle be-
droht die weltwirtschaftliche Dynamik. Beson-
ders betroffen ist wohl China, das in den ver-
gangenen beiden Jahrzehnten haufig Zugpferd
der Weltkonjunktur war und derzeit mit ungelés-
ten strukturellen Problemen ringt. Da handels-
politische Barrieren eine Expansion Uber die
Exporte erschweren, ist ein nachhaltiger Auf-
schwung in China nicht in Sicht. Die européi-
sche Wirtschaft leidet ebenfalls unter strukturel-
len Problemen, die sich in ausgesprochen nied-
rigen Produktivitatszuwéachsen niederschlagen.

Die Weltkonjunktur verliertim Prognosezeit-
raum an Dynamik. Fur das laufende Jahr rech-
nen wir mit einer Zunahme der Weltproduktion
um 3,1 Prozent, nach 3,2 Prozent im vergange-
nen Jahr (Tabelle 1). Fir 2026 erwarten wir ei-
nen Zuwachs um lediglich 3,0 Prozent. Damit
haben wir unsere Prognose fir dieses Jahr un-
verandert gelassen und die fur 2026 um 0,1
Prozentpunkte reduziert (Gern et al. 2024). Auf
der Basis von Marktwechselkursen ergeben
sich Veranderungsraten der globalen Produk-
tion von 2,6 Prozent in diesem und 2,5 Prozent
im nachsten Jahr, nach 2,8 Prozent im Jahr
2024. Der weltweite Warenhandel, der im Jahr
2024 um 1,9 Prozent stieg, durfte in diesem
Jahr um 2,2 Prozent steigen, wozu das Vorzie-
hen von Importen in den ersten Monaten des
Jahres einen Beitrag leistet. Fiir 2026 haben wir
unsere Prognose angesichts der unterstellten
handelspolitischen Mafinahmen auf 0,8 Pro-
zent reduziert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wirkt die Konjunkturverlangsamung in den
Vereinigten Staaten bremsend. In den ver-
gangenen beiden Jahren war die konjunkturelle
Entwicklung in den Vereinigten Staaten deutlich
starker als die in Europa und Japan. Dies dirfte
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sich im Prognosezeitraum andern. Wéhrend die
US-Wirtschaft infolge des handelspolitischen
Storfeuers und anhaltend hoher Zinsen deutlich
an Fahrt verliert und kaum noch das Tempo des
Potenzialwachstums erreicht, dirfte sich die
wirtschaftliche Expansion in Europa angesichts
der gelockerten Geldpolitik und fiskalischer Im-
pulse festigen. Auch in Japan durfte die Produk-
tion etwas schneller steigen als das Potenzial.
Insgesamt bleibt das Expansionstempo in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften allerdings
mit einer Zuwachsrate von 1,5 Prozent in die-
sem wie auch im néchsten Jahr maRig (Ta-
belle 2). Die Inflation auf der Verbraucherebene
geht bei den getroffenen Annahmen im Durch-
schnitt des laufenden Jahres kaum zurtick und
liegt wohl auch im Jahr 2026 noch Uber dem
Ziel der Notenbanken von 2 Prozent. Bei alldem
bleibt die Arbeitslosigkeit in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften insgesamt im Prognose-
zeitraum etwa unverandert.

Die Expansion in den Schwellenlandern
schwécht sich insgesamt ab. Maf3geblich fur
die nachlassende Dynamik im Prognosezeit-
raum ist die Verlangsamung der wirtschaftli-
chen Expansion in China, die eine Folge der
Handelskonflikte sowie anhaltender Struktur-
probleme ist. Hingegen expandiert die indische
Wirtschaft voraussichtlich weiter in hohem
Tempo, wahrend die Produktion in Stidostasien
insgesamt sogar leicht verstarkt zunimmt. In La-
teinamerika ist die Entwicklung sehr differen-
ziert, mit einer deutlichen Konjunkturabschwa-
chung in Mexiko und Brasilien einerseits und ei-
ner kraftigen Erholung in Argentinien anderer-
seits. Fur die Region insgesamt verandert sich
die Zuwachsrate wenig. Die Aussichten fur
Russland sind besonders unsicher, nachdem
nun auch ein baldiges Ende des Krieges mit der
Ukraine moglich scheint. Grol3ere Produktions-
zuwéachse sind allerdings bei inzwischen voll
ausgelasteten Kapazitaten nicht zu erwarten.

Die konjunkturellen Abwartsrisiken sind be-
trachtlich. Die hohe Unsicherheit tiber die Wirt-
schaftspolitik kdnnte die wirtschaftliche Aktivitat
in den Vereinigten Staaten starker beeintrachti-
gen, als in der Prognose erwartet. Auch ist das
Ausmalf, in dem die heimische Wirtschaft durch
den kaum vorhersehbaren Einsatz der Han-
delspolitik in Mitleidenschaft gezogen wird,



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/weltwirtschaft-im-winter-2024-im-zeichen-wirtschaftspolitischer-unsicherheit-33587/
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Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026
Weltwirtschaft 100 3,3 3,2 3,1 3,1 7,9 7,0 4,8 3,8
darunter
Fortgeschrittene Lander 57,71 1,8 1,8 1,6 15 4,7 2,7 2,6 2,3
China 18,8 5,4 5,0 4,5 4,2 0,2 0,2 0,3 0,2
Lateinamerika 58| 2,2 1,9 2,2 2,0 | 239 28,3 10,9 6,7
Indien 75| 8,6 6,5 6,7 6,6 53 51 4,9 4,5
Ostasiatische Schwellenlander 47| 34 4,0 3,8 4,1 3,5 2,3 2,2 2,4
Russland 29| 3,6 3,9 15 0,8 5,9 7,9 9,2 7,5
Afrika 22| 31 3,2 3,6 3,8 | 18,9 18,8 13,5 10,1
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) -1,3 1,9 2,2 0,8
Weltwirtschaft (gewichtet gemaR Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2023 in US-Dollar) 2 2 = 2 B i 2 e

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 nach Kaufkraftparitat. — 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 Giberein, 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 Landern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote
2023 2024 2025 2026 [2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026
Europaische Union 40,2 0,5 1,0 1,2 15 5,8 2,6 2,6 2,3 6,1 6,0 5,7 5,5
Euroraum 34,0 0,5 0,8 1,0 1,4 54 2,4 2,3 2,2 6,6 6,4 6,2 59
Schweden 0,9 0,1 0,9 1,9 1,7 5,9 2,0 18 20| 77 84 81 7,5
Polen 2,2 0,0 2,8 3,2 3,0 10,9 37 44 30| 28 29 28 2,6
VOIS 5. 04 09 12 11| 73 25 26 22| 37 41 40 39
Konigreich
Schweiz 1,0 0,7 1,3 1,2 1,2 2,1 1,4 0,8 1,0 4,3 4,0 4,1 4,0
Norwegen 0,6 0,2 2,1 0,9 1,8 55 34 31 25| 34 40 41 4,0
Vereinigte Staaten 35,3 2,9 2,8 2,0 1,7 4,1 2,9 2,8 25 36 40 4,2 4,3
Kanada 3,1 1,3 1,6 0,3 1,1 3,9 24 22 19| 54 63 68 6,8
Japan 8,5 15 0,1 0,9 0,6 &3 25 26 20| 26 25 24 2,4
Sudkorea 3,8 1,4 2,1 1,4 2,0 3,6 2,3 1,9 2,1 2,8 2,7 2,9 2,8
Australien 2,3 2,1 1,0 2,1 1,9 5,6 3,2 2,4 2,5 3,7 4,1 4,1 4,0
Aufgefuhrte Lander 100,0 1,5 1,6 1,5 15 4,9 2,7 2,6 2,3 4,6 4,7 4,7 4,6

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Européaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2023.

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

etwa weil Produktionsnetzwerke gestort werden
oder US-Produkte auf Auslandsmarkten gemie-
den werden, schwer einzuschatzen. Zudem
kénnten Konsum und Investitionen starker lei-
den als erwartet, wenn sich an den Finanzmark-
ten weitere Vermdgensverluste einstellen. Ein
Risiko fur die Weltwirtschaft besteht auch darin,
dass andere Lander ihrerseits Zolle einfiihren,
um die eigene Industrie davor zu schitzen,
dass Produktion, die in den Vereinigten Staaten
keinen Absatz mehr findet, auf andere Markt
drangt und dort Preisdruck ausubt. Bereits

gegenwartig erhebt die EU etwa auf dem Gebiet
der Elektroautos Ausgleichszdlle gegeniiber
China. Zudem spielen Sicherheitsargumente
zunehmend eine Rolle in der Bewertung des
weltweiten Warenaustauschs. Sollten sich pro-
tektionistische Tendenzen insgesamt weiter
ausbreiten, droht mit der internationalen Ar-
beitsteilung ein Fundament zu erodieren, auf
dem die weltweiten Wohlfahrtszuwéachse der
vergangenen Jahrzehnte fuRen. Zuletzt schei-
nen die Chancen gestiegen, dass es in abseh-
barer Zeit zu einem Waffenstillstand zwischen




Russland und der Ukraine kommt. Die weltwirt-
schaftlichen Auswirkungen wéren vor allem
tiber den Olpreis spiirbar, der sinken kénnte,
wenn die Sanktionen gegenuber russischen
Oltransporten aufgehoben wiirden. Auf dem
Gasmarkt waren die Wirkungen wohl eher ge-
ring, denn eine Ruckkehr der Européer in gro-
Bem Stil zu pipelinegebundenem Erdgas aus
Russland ist zumindest fir den Prognosezeit-
raum kaum zu erwarten.

Die Prognose im Einzelnen

Unsicherheiten bremsen die Wirt-
schaft in den Vereinigten Staaten

Die US-Wirtschaft legte gegen Ende des
Jahres 2024 moderat zu. Das Bruttoinlands-
produkt in den Vereinigten Staaten expandierte
im vierten Quartal mit einer Rate von 0,6 Pro-
zent etwas verlangsamt und kaum noch starker
als das Produktionspotenzial (Abbildung 11).
Haupttriebkraft der Expansion blieb angesichts
weiter steigender Realeinkommen der private
Konsum. Vor allem die Ausgaben fir den priva-
ten Konsum von langlebigen Gitern erhdhten
sich mit einer Rate von 2,9 Prozent hochmals
deutlich starker als bereits im dritten Quartal
(1,9 Prozent). Nachgelassen haben hingegen
die Impulse vom staatlichen Konsum, der im
vierten Quartal nur noch um 0,7 Prozent ausge-
weitet wurde. Mal3geblich fir die langsamere
Gangart war, dass die staatlichen Verteidi-
gungsausgaben mit 1,2 Prozent deutlich
schwacher ausgeweitet wurden als im dritten
Quartal (3,3 Prozent). Bremsend wirkten die
Anlageinvestitionen, die leicht — um 0,3 Prozent
— zurtickgingen, vor allem weil die Unterneh-
men ihre Ausriistungsinvestitionen um 2,3 Pro-
zent senkten. Dies konnte durch einen Anstieg
der Bauinvestitionen der Unternehmen und
eine kréftige Erholung im Wohnungsbau nicht
vollstandig kompensiert werden. Die Exporte
gingen zum Jahresende leicht zuriick, die Im-
porte sogar etwas starker, so dass sich der Au-
Benbeitrag geringfligig verbesserte.

Seit Anfang des Jahres mehren sich Anzei-
chen fur eine deutliche Verlangsamung des
Expansionstempos. Der private Konsum star-
tete trotz eines deutlichen Anstiegs der
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Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozentt
(gerahmt).

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

verfugbaren Einkommen verhalten ins neue
Jahr. Die realen Konsumausgaben gingen im
Januar um 0,5 Prozent zurtck, vor allem die
Ausgaben fir langlebige Guter wurden erheb-
lich reduziert (-3,4 Prozent), besonders stark
die fur Kraftfahrzeuge (-6,0 Prozent). Die Ein-
zelhandelsumsétze sanken im Januar ebenfalls
deutlich. Die vor dem Amtsantritt Donald
Trumps stark gestiegene wirtschaftspolitische
Unsicherheit und eine zunehmende Besorgnis
Uber den Ausblick fur die US-Wirtschaft durfte
ein Faktor hinter der Kaufzuriickhaltung gewe-
sen sein. Gleichzeitig hat sich die Stimmung in
den Dienstleistungsbereichen, die die Konjunk-
tur im Aufschwung getragen hatten, verschlech-
tert. Der entsprechende Einkaufsmanagerin-
dex von Standard & Poors lag im Februar nur
noch knapp im expansiven Bereich; beim ISM-
Index fur Dienstleistungen ist die Abschwa-
chung allerdings weniger ausgepragt. Unter-
schiedliche Signale geben die beiden Indizes
auch fur das Verarbeitende Gewerbe: Wahrend
das Stimmungsbarometer von Standard &
Poors im Februar mit 52,7 auf eine recht deutli-
che Expansion hinweist, signalisiert der ISM-In-
des fUr das Verarbeitende Gewerbe kaum mehr
als Stagnation.
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Die Handelsbilanz hat sich stark verschlech-

Abbildung 12:
tert. Nachdem das Defizit im Warenhandel be- AuBenhandel der Vereinigten Staaten
reits im De.zember deutlich — von rund 75 Mrd. Index (2019 Dez = 100) NPy
US-Dollar in den acht Monaten zuvor auf fast ool L
100 Mrd. Dollar — gestiegen war, erhdhte es E===3 Handelsdefizit (rechte Skala)
sich im Januar nochmals massiv auf den Re- e Ausfuhren (linke Skala) - 130
kordwert von 131 Mrd. Dollar (Abbildung 12). Einfuhren (linke Skala)
MaRgeblich war ein starker Anstieg der Importe i =
um 10 Prozent, getrieben inshesondere von ei-
ner Zunahme der Importe von Giitern und Ma- o [
terialien fur den Industriebedarf. Vermutlich ist 100
die gestiegene Nachfrage nach Gutern aus 120 |
dem Ausland wesentlich auf Bestrebungen zu- 90
rickzufuhren, der Einfuhrung von Zollen zuvor- 110 4
zukommen, die nach der Amtseinfihrung von 80
Donald Trump zu erwarten waren. So wurden 100
die Lagerbestande im GroRhandel im Januar 0
deutlich aufgestockt. o o
Der Arbeitsmarkt ist noch in einer guten Ver-
fassung, es gibt aber Anzeichen fiir eine Ab- 80 S0
schwéachung. Die Zahl der Beschaftigten au- T il e B

2021 2022 2023 | 2024 2(“25

Berhalb der Landwirtschaft legte nach der Jah-
reswende weiter spirbar zu, wenn auch nicht
mehr so stark wie im Herbst. Die Arbeitslosen- gzgfc:e:”rea” of Economic Analysis, Exports, Imports and
guote ist mit 4,1 Prozent im Februar 2025 nach

wie vor niedrig (Abbildung 13). Allerdings sind

die Neuanmeldungen in die Arbeitslosigkeit zu- Abbildung 13:

letzt gestiegen, und die Zahl der offenen Stellen Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten

stieg im Januar 2025 nur leicht an, nachdem sie Prozent ' Millionen
gegen Ende des vergangenen Jahres spiirbar . Arbeitslosenquote &
zuriickgegangen war. Auch ging die durch- Beschaftigung (rechte Skala)
schnittliche Arbeitszeit in den vergangenen Mo- 14
naten zurick. In den kommenden Monaten
durfte die von der neuen Regierung betriebene
Politik der Staatsverschlankung belastend wir-
ken. Bereits im Februar wurde die Zahl der Be-
schaftigten im offentlichen Sektor um 10.000
Personen reduziert. Die Durchschnittsléhne
nahmen bei alledem mit einer Rate von knapp
4 Prozent in recht konstantem Tempo zu.

Monatsdaten, saisonbereinigt.
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Die Inflation steigt wieder. Die Verbraucher-
preisinflation ist im Jahresdurchschnitt 2024 ge- 4
geniiber dem Vorjahr von 4,1 auf 2,9 Prozent
zuriickgegangen. Allerdings ist die Inflation seit 2
Oktober 2024 wieder aufwartsgerichtet (Abbil-

dung 14). Im Januar 2025 lag sie bei 3,0 Pro- 0 : : : : : : : :
zent. Die Kernrate war bis Juli 2024 allmahlich Aoty 2Tk A 2b28 2025
zuriickgegangen, seither aber hartnackig im
Bereich von 3,2 — 3,3 Prozent geblieben. Auf ei-
nen Rickgang der Inflationsrate wirkten bis zu-
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Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation.




letzt die Wohnungskomponente und die Dienst-
leistungspreise hin, wenngleich sie mit Uber
4 Prozent immer noch starker steigen als der
Warenkorb insgesamt. Hingegen war Energie
zuletzt wieder teurer als ein Jahr zuvor, und die
Nahrungsmittelpreise  stiegen beschleunigt.
Auch die Preise fur Nicht-energiewaren, die lan-
gere Zeit nicht mehr gestiegen waren, erhéhten
sich zuletzt wieder. Dies durfte sich im Progno-
sezeitraum infolge der zuséatzlichen Zélle noch
verstarken.

Die Finanzpolitik im Prognosezeitraum
bleibt expansiv. Der Etat fur das US-Haus-
haltsjahr 2025, das bereits im Oktober 2024 be-
gann, wurde bisher nicht im Kongress verab-
schiedet. Die Regierung arbeitet auf der Basis
einer Reihe von kurzfristigen Budgetbewilligun-
gen (Continuing Resolutions), deren jlingste al-
lerdings am 14. Méarz 2025 ablaufen wird. Mit
einem weiteren Uberbriickungsgesetz soll das
Niveau der diskretiondren Ausgaben aus dem
letzten Haushalt der Biden-Administration von
2024 — mit geringflgigen Anpassungen in der
Struktur der Ausgaben — bis zum Ende des
Haushaltsjahres 2025 fortgeschrieben werden.
Im kommenden Haushaltsjahr werden voraus-
sichtlich die Teile der Steuersenkungen aus
dem Tax Cuts and Jobs Act der ersten Trump-
Administration verlangert, die nach bisheriger
Gesetzeslage mit Beginn des neuen Haushalts-
jahres auslaufen und vor allem zu einem An-
stieg der Einkommensteuerbelastung flhren
wirden. Die damit verbundenen Einnahmen-
ausfalle werden bei unseren Annahmen nicht
vollstandig durch zusétzliche Zolleinnahmen
gedeckt werden. Die ambitionierten Einspar-
ziele des neu eingerichtete Department of
Government Efficiency (DOGE) unter Elon
Musk werden voraussichtlich nur schwer sub-
stanziell umzusetzen sein. So rechnen wir da-
mit, dass das strukturelle Budgetdefizit auch im
Prognosezeitraum historisch hoch bleiben wird.

Die US-Wirtschaft expandiert im Prognose-
zeitraum mit geringerem Tempo. Wir haben
unsere Prognose fiir den Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im Jahr 2025 auf-
grund der stark erhéhten wirtschaftspolitischen
Unsicherheit und negativer Einflisse der Han-
delspolitik deutlich abwarts revidiert. Viele Un-
ternehmen dirften Investitionen zunéchst zu-
ruckstellen, und die Konsumneigung der
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Abbildung 14:
Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten

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

Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Personal
Consumption Expenditures Price Index; US Bureau of Labor
Statistics, Consumer Price Index.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,8 2,0 1,7

Inlandische Verwendung 2,3 3,1 2,3 1,8
Private Konsumausgaben 2,5 2,8 2,3 1,7
Staatsausgaben 3,9 34 1,8 0,8
Anlageinvestitionen 2,4 3,7 2,6 2,9
Ausriistungen B15) 3,3 3,7 3,7
Geistige Eigentumsrechte 5,8 3,9 3,3 3,5
Gewerbliche Bauten 10,8 3,4 0,5 2,4
Wohnbauten -8,3 4,2 1,1 0,6
Vorratsveranderungen -0,4 0,0 0,0 0,0

AuBenbeitrag 06 -03 -03 -01

Exporte 2,8 3,2 2,1 0,6
Importe -1,2 5,4 3,5 1,7

Verbraucherpreise 4,1 2,9 2,8 2,5

Arbeitslosenquote 3,6 4,0 4,2 4,3

Leistungsbilanzsaldo 29 -34 -37 -37

Budgetsaldo (Bund) 64 64 -63 -62

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
genuber dem Vorjahr in Prozent. — Au3enbeitrag, Vor-
ratsveranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
losenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. — Leis-
tungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department
of Labor, Employment Situation and Consumer Price In-
dex; US Department of the Treasury, Monthly Treasury
Statement; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.




privaten Haushalte durfte sinken. Bremsend
wirkt derzeit zudem der starke Fall der Aktien-
kurse an den US-Bdrsen, der die Vermdgens-
gewinne, aus denen im vergangenen Jahr viel
Konsum finanziert wurde, zusammenschrump-
fen lieR. Die Zollpolitik der Trump-Regierung
und die mdglichen Gegenmafinahmen der Han-
delspartner erschweren das Geschaft der Un-
ternehmen, die direkt oder indirekt in die globa-
len Produktionsnetzwerke integriert sind. Die
Importzdlle erhdhen die Produktionskosten,
und die Verkaufe im Inland und Ausland kénnen
deshalb oder aufgrund von Gegenzdllen sin-
ken. Eine Umstellung der Produktionsprozesse
auf weniger auslandische Vorleistungen oder
Ersatz auslandischer Endprodukte durch ein-
heimische Produktion waren allenfalls langer-
fristig moglich. Selbst wenn entsprechende In-
vestitionen getatigt werden, ist ein solcher
Strukturwandel mit gesamtwirtschaftlichen
Wohlfahrtsverlusten verbunden. Fir den Prog-
nosezeitraum erwarten wir eine schwachere
Beschaftigungsentwicklung und geringere Zu-
wachse der Realeinkommen, was wiederum
den privaten Konsum bremst. Wir erwarten,
dass die Inflation in den kommenden Monaten
trotz nachlassender Konjunktur kaum sinkt.
Dies durfte die Notenbank veranlassen, die Zin-
sen nur sehr langsam weiter zu senken. Damit
werden von der Geldpolitik bis auf Weiteres
keine Impulse ausgehen. Fir das laufende Jahr
rechnen wir mit einem gedampften Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 2,0 Prozent, flr das
kommende Jahr erwarten wir eine gesamtwirt-
schaftliche Expansion von 1,7 Prozent (Ta-
belle 3). Das Risiko einer deutlich schwécheren
Entwicklung ist vor allem fur dieses Jahr erheb-
lich, insbesondere dann, wenn die Regierung
fortfahrt, die Wirtschaft mit unausgegorenen, in-
konsistenten und letztlich nicht nachhaltigen
Mafnahmen zu verunsichern. Die Inflation geht
in diesem Jahr voraussichtlich nur noch leicht
auf 2,8 Prozent und im 2026 Jahr auf 2,5 Pro-
zent zurick.
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Chinesische Wirtschaft hingt am
Exportgeschift

Die chinesische Wirtschaft expandierte im
vergangenen Jahr erneut nur magig. Fir das
Jahr 2024 berichtet das statistische Amt Chinas
einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
5,0 Prozent. Somit wurde zwar das von der chi-
nesischen Regierung fir 2024 festgelegte
Wachstumsziel erreicht, die Expansion war
aber die schwéachste seit 1991 mit Aushahme
der von der COVID-19-Pandemie gepréagten
Jahre 2020 und 2022. Bremsend wirkten wei-
terhin die hartnéckige Krise im Immobiliensek-
tor, der durch die Immobilienkrise und die
schwache chinesische Wirtschaft gedampfte
private Konsum sowie der fehlende Schwung
der privaten Investitionen. Im vierten Quartal
legte die gesamtwirtschaftliche Produktion mit
einer Rate von 1,6 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal jedoch wieder deutlich starker zu (Abbil-
dung 15). Der private Konsum stieg kréftig,
wozu die im Konjunkturprogramm enthaltene
staatliche Forderung langlebiger Verbrauchs-
glter beitrug. Die Rate im vierten Quartal im
Vergleich zum Vorjahr blieb  dennoch

Abbildung 15:
China: Bruttoinlandsprodukt und Kegiang-Index
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des
Wachstums (gegentiber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von
Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des
Stromverbrauchs.

Quelle: National Bureau of Statistics, National Energy Agency;
People's Bank of China; Berechnungen des IfW Kiel




schwéacher als im ersten Quartal und in den
Jahren vor der Pandemie. Die im Herbst ver-
kiindeten Konjunkturprogramme regten zwar
die Investitionen insgesamt an, aber der Politik
scheint es noch nicht gelungen zu sein, das
Vertrauen von (privaten und ausléndischen)
Unternehmen flr langfristige Investitionen in
China zurtickzu-gewinnen. Wahrend die Im-
porte im vierten Quartal nur schwach expan-
dierten, stieg die Nachfrage aus dem Ausland
kréftig an, zuletzt zum Teil wohl auch aufgrund
von vorgezogenen Kaufen in Erwartung hdhe-
rer US-Zolle. Der Exporterfolg war im vergange-
nen Jahr die entscheidende Stiitze fur die chi-
nesische Wirtschaft.

Die aktuellen Indikatoren deuten auf eine
weiter stockende Expansion hin. Der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fur das Verarbei-
tende Gewerbe des chinesischen statistischen
Amts, der sich im Herbst etwas erholt hatte,
rutschte im Januar wieder unter die Expansi-
onsschwelle und lag auch im Februar mit 50,2
Punkten nur knapp darlber. Hinter der Entwick-
lung stecken mehr industrielle Produktion und
mehr neue Auftrdge nach dem chinesischen
Neujahr. Etwas gunstiger stellte sich zuletzt die
Lage im Bausektor dar, wo der PMI im Februar
sogar deutlich auf 52,7 Punkte anstieg. Der Im-
mobilienklima-Index, den das chinesische sta-
tistische Amt auf Basis von acht Teilindizes des
Sektors berechnet, verbesserte sich im Laufe
des Jahres 2024, nachdem er seit dem Beginn
der Immobilienkrise im Jahr 2021 kontinuierlich
gesunken war. Trotz seiner Verbesserung lag
der Index im Dezember 2024 mit 92,78 Punkten
aber immer noch weit unter der 100 Punkte-
Schwelle fir eine robuste Entwicklung im Im-
mobilienmarkt. Der PMI fir den Dienstleis-
tungssektor deutet ebenfalls auf eine nur
schwache Expansion hin. Er ging von 52 Punk-
ten im Dezember 2024 auf 50 Punkte im Feb-
ruar zurlck. Abwartsdruck kam vor allem aus
dem Einzelhandel sowie den Bereichen Gastro-
nomie und Beherbergung. Der Preisauftrieb auf
Verbraucherebene ist weiterhin gering. Nach-
dem die Inflationsrate Uber die vergangenen
Monate knapp Uber Null gelegen hatte, wurde
im Februar 2025 sogar ein Preisriickgang ge-
geniiber dem Vorjahr um 0,7 Prozent verzeich-
net. Mal3geblich hierfur waren niedrigere Preise
fur Energie und fur Nahrungsmittel; aber auch
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die Kernrate war leicht negativ. Gleichzeitig
setzte sich der Abwartstrend bei den Erzeuger-
preisen fort, die im Februar um 2,2 Prozent ge-
geniber dem Vorjahr sanken.

Die Konjunktur springt aufgrund der zuneh-
menden handelspolitischen Spannungen
trotz expansiver Wirtschaftspolitik nicht an.
Im vergangenen Jahr hat die chinesische Re-
gierung die Geldpolitik weiter gelockert und
neue fiskalische Impulse gegeben. Die expan-
sive Wirtschaftspolitik soll die Investitionen in
China stimulieren, die Binnennachfrage fordern
und den Immobiliensektor ankurbeln. Bisher
sind die Wirkungen allerdings begrenzt. Auch
der nach der Ankindigung der Malinhahmen zu-
nachst kraftige Anstieg der Aktienkurse hat sich
zum Teil wieder zuruckgebildet. Einen Licht-
blick stellt zwar der Uberraschende Markterfolg
der KI-Anwendung DeepSeek-R1 dar, der bran-
chenspezifische Investitionen vorantreiben
durfte. Dies kann jedoch weder die strukturellen
Probleme der chinesischen Wirtschaft noch die
Handelsspannungen zwischen China und den
USA l6sen. Wir rechnen damit, dass die Politik
zwar expansiv bleiben wird. Neue massive Kon-
junkturprogramme sind allerdings aufgrund der
hohen Verschuldung der 6ffentlichen Hand, die
vor allem aul3erhalb des Zentralstaates ent-
standen ist, nicht zu erwarten. Vor diesem Hin-
tergrund bleibt die konjunkturelle Dynamik im
Prognosezeitraum gedampft. Unter der Voraus-
setzung, dass die US-Zdlle von dem gegenwar-
tigen Niveau nicht mehr stark angehoben wer-
den, erwarten wir einen Produktionsanstieg von
4,5 Prozent im Jahr 2025 und von 4,2 Prozent
im Jahr 2026. Allerdings wuchsen mit der
Schwéche der chinesischen Wirtschaft im ver-
gangenen Jahr die Zweifel an der Zuverlassig-
keit der chinesischen Makrodaten erneut. So
besteht aufgrund von Diskrepanzen in den ver-
offentlichten Daten der Verdacht, dass die offi-
zielle Zahl fur den Anstieg des Bruttoinlands-
produkts im vergangenen Jahr, die mit 5,0 Pro-
zent genau dem Wachstumsziel der Regierung
entspricht, die tatsachliche Entwicklung uber-
zeichnet (Rosen et al., 2024). Bei alledem bleibt
die Inflation gering.




Konjunktur in Japan verliert an
Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ex-
pandierte im vierten Quartal erneut kraftig.
Das Bruttoinlandsprodukt nahm um 0,5 Prozent
zu, nach Anstiegen um 0,4 Prozent bzw. 0,8
Prozent in den beiden Quartalen zuvor (Abbil-
dung 16). MaRgeblich fiir den Aufschwung war
ein kraftiger Anstieg der Exporte, die von der
starken Abwertung des Yen profitierten. Hinge-
gen expandierte die inlandische Verwendung
nur schwach. Wahrend die Investitionen noch
leicht zulegte stagnierte der private Konsum.
Hier macht sich die wieder deutlich gestiegene
Inflation bemerkbar, die zu einem spurbaren
Rickgang des Verbrauchervertrauens beige-
tragen hat.

Die hohe Inflation halt sich hartnackig. Nach
Jahren mit in der Tendenz leicht sinkenden Ver-
braucherpreisen hat sich die Inflationsrate im
Zuge der Energiepreiskrise stark erhoht. An-
ders als in den meisten anderen Landern ist sie
aber in Japan in den vergangenen zwei Jahren
kaum gesunken. Mit 4,0 Prozent war sie im Ja-
nuar fast genauso hoch wie auf dem Hohepunkt
wahrend der Energiekrise im Januar 2023 (Ab-
bildung 17). Dabei ist die Inflation zu grof3en
Teilen weiterhin importiert; hier macht sich der
stark gesunkene Wert des Yen bemerkbar. Be-
sonders stark gestiegen — um mehr als 7 Pro-
zent — sind die Nahrungsmittelpreise, bei denen
ein hoher Importanteil besteht, und die Waren-
preise waren zuletzt um 6 Prozent héher als vor
einem Jahr. Gleichzeit verteuerten sich die
Dienstleistungspreise nur sehr moderat, um 1,4
Prozent — geradezu ein Spiegelbild der Verhalt-
nisse in den Vereinigten Staaten oder im Euro-
raum, wo der Preisauftrieb bei den Dienstleis-
tungen am hoéchsten ist. Bei unserer Annahme
eines konstanten Wechselkurses dirfte die In-
flation in den kommenden Monaten wieder zu-
riuckgehen. Die Inflationsschatzung fur den
GroRRraum Tokio lasst bereits fur den Februar
eine wieder etwas niedrigere Rate erwarten.

Die Geldpolitik wird weiter vorsichtig ge-
strafft. Vor dem Hintergrund der massiven
Yen-Abwertung und der dadurch getriebenen
Inflation hat die Bank von Japan ihren Leitzins
im Januar erneut erhoht, diesmal um 0,25 Pro-
zentpunkte. Mit 0,5 Prozent ist er freilich nach
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Abbildung 16:
Gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Abbildung 17:
Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.




wie vor sehr niedrig und die Geldpolitik durfte
immer noch sehr expansiv wirken. Mit einer
weiteren Straffung der Geldpolitik ist zu rech-
nen, die allerdings sehr vorsichtig ausfallen
darfte, um Schockwellen an den Finanzmaérkten
zu vermeiden, wie sie im Juli auftraten, als die
Notenbank neben einer geringfligigen Zinsan-
hebung noch eine allmahliche Reduktion der
Anleihekaufe beschlossen hatte. Die Renditen
auf 10-jahrige Staatsanleihen sind in den letz-
ten Monaten weiter kréftig gestiegen, mit 1,5
Prozent waren sie zuletzt auf dem héchsten
Stand seit mehr als 15 Jahren.

Die Konjunktur expandiert nur noch maRig.
Aktuell deuten die Indikatoren auf eine weiter
verhaltene Binnennachfrage. Die Stimmung bei
den Verbrauchern ist weiter schlecht und die In-
vestitionsneigung scheint unter der hohen welt-
wirtschaftlichen Unsicherheit zu leiden. Hinzu
kommt, dass offenbar zuletzt auch die Exporte
schwéchelten. Im Verarbeitenden Gewerbe ist
der Einkaufsmanagerindex zuletzt deutlich un-
ter die Expansionsschwelle gerutscht. So ist fur
das laufende Quartal ein stark verlangsamter
Produktionsanstieg zu erwarten. Im weiteren
Prognosezeitraum durfte der private Konsum
von wieder niedrigeren Inflationsraten profitie-
ren; die Realeinkommen dirften dann wieder
starker zulegen, zumal es zu Jahresbeginn
kraftige Lohnerhdhungen gegeben hat. Die Fi-
nanzpolitik hat zwar im vergangenen Herbst er-
neut Konjunkturmafnahmen beschlossen, de-
ren stimulierende Wirkung aber gering ist, daim
Wesentlichen lediglich fortfallende MaRnahmen
aus friheren Konjunkturprogrammen ersetzt
werden. Stark gesteigert — um rund 10 Prozent
—werden im kommenden Haushaltsjahr (begin-
nend am 1. April) die Verteidigungsausgaben.
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt sind sie
allerdings mit 1 Prozent derzeit sehr niedrig.
Bremsend werden die Handelshemmnisse der
Vereinigten Staaten wirken, die auch die Ex-
porte Japans behindern werden. Alles in allem
rechnen wir damit, dass die Wirtschaft in den
kommenden beiden Jahren mit 0,9 Prozent
bzw. 0,6 Prozent nur moderat steigen wird,
nach einem geringfiigigen Plus von 0,1 Prozent
im laufenden Jahr (Tabelle 5).
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Tabelle 5:

Eckdaten zur Konjunktur in Japan
2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 15 01 09 0,6
Heimische Absorption 06 01 0,7 0,8
Privater Verbrauch 09 00 06 0,7
Staatsverbrauch -03 09 14 1.2
Anlageinvestitionen -03 20 10 05
Unternehmensinvestitionen 1,3 14 16 14
Wohnungsbau 15 -24 -0,7 0,0
Offentliche Investitionen 1,7 -10 -01 -25
Lagerinvestitionen -03 00 00 00
Auf3enbeitrag 06 00 02 -01
Exporte 30 10 23 04
Importe -15 13 15 11
Verbraucherpreise 33 25 26 20
Arbeitslosenquote 26 25 24 24
Leistungsbilanzsaldo 38 48 43 40
Budgetsaldo -39 -36 -34 -30

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — AulRenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsproduki.

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

Konjunktur im Euroraum zieht et-
was an

Die Expansion im Euroraum war zum Jah-
resende verhalten. Im vierten Quartal 2024
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt um
0,2 Prozent und damit etwas schwécher als das
Produktionspotenzial. Insbesondere die priva-
ten Konsumausgaben verloren an Dynamik:
Nachdem der private Verbrauch im dritten
Quartal, unter anderem auch aufgrund von Ein-
maleffekten wie den Olympischen Spielen in
Frankreich, noch um 0,9 Prozent zugelegt
hatte, erhdhte er sich zuletzt um 0,4 Prozent.
Die Anlageinvestitionen nahmen ebenfalls in
geringerem Umfang als im Vorquartal. Die
Schwaéche in der Industrie setzte sich dabei fort.
Sowohl die Exporte als auch die Importe gingen
leicht zurlick. Die Industrieproduktion sank im
Dezember um 1,1 Prozent und lag damit zuletzt
rund 5 Prozent unter ihrem Niveau von Anfang
2023.




Der Preisauftrieb geht nur langsam zurick.
Die Inflationsrate lag im Februar bei 2,4 Prozent
und war damit kaum niedriger als vor einem
Jahr (Abbildung 18). Inflationstreibend wirkten
zuletzt vor allem die Lebensmittelpreise. Sie
stiegen um 3,1 Prozent gegenuber dem Vorjahr
und damit deutlich starker als im Januar
(1,4 Prozent). In der Grundtendenz schwachte
sich der Preisauftrieb allerdings weiter ab. Die
Kerninflationsrate (ohne Energie und Lebens-
mittel) sank leicht auf 2,6 Prozent, nachdem sie
zuvor finf Monate unveréandert geblieben war,
und sie unterschritt ihren Vorjahreswert von
3,3 Prozent recht deutlich. Zuletzt lief3 die Infla-
tion bei den Dienstleistungen etwas nach, die
bislang besonders hartnackig war. Sie ist mit
3,7 Prozent allerdings nach wie vor auf einem
hohen Niveau.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum zeigt
Anzeichen einer Abkihlung. Im Januar blieb
die Arbeitslosenquote im Euroraum auf ihrem
historischen Tief von 6,2 Prozent
(Abbildung 19). Zugleich bestehen weiterhin
deutliche  Unterschiede  zwischen  den
Mitgliedstaaten: Spanien weist mit 10,4 Prozent
nach wie vor zwar die hdchste
Arbeitslosenquote auf, diese ist aber dank einer
anhaltend kraftigen Konjunktur weiter riicklaufig
und liegt deutlich unter dem Héchststand von
16,3 Prozent vor vier Jahren. In einigen
Landern stieg die Arbeitslosigkeit hingegen
zuletzt merklich, so in Italien, den Niederlanden,
Finnland oder Osterreich; in Frankreich
stagniert sie seit einigen Monaten. Besonders
im Verarbeitenden Gewerbe mehren sich die
Anzeichen fur eine weitere Abschwéachung.
Laut aktuellen Einkaufsmanagerindizes sinken
die Beschéftigungserwartungen angesichts
fallender  Auftragseingange und  eines
insgesamt pessimistischeren Geschéftsaus-
blicks im Bausektor sowie in den Bereichen
Automobilbau, Bergbau und in der Software-
produktion. Im Dienstleistungssektor werden
zwar weiterhin neue Arbeitsplatze geschaffen,
allerdings in geringerem Umfang als in den
Vormonaten. Die jungste Entwicklung des
Beschaftigungserwartungsindex der  Euro-
paischen Kommission bestatigt den Trend:
Dieser liegt seit acht Monaten in Folge auf oder
unter seinem langjahrigen Durchschnitt und
signalisiert damit eine zunehmende Skepsis der
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Abbildung 18:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum
Prozent Verbraucherpreise
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

Abbildung 19:
Arbeitsmarkt im Euroraum

Prozent -
Millionen

12 4 r 170

11
- 166

10 -
- 162

©
1

- 158

[ee)
1

- 154

Arbeitslosenquote

Beschéftigte (rechte Skala)

6 T T T T T T T T 150
20162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Monatsdaten; saisonbereinigt.
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Unternehmen in Bezug auf Neueinstellungen.
Ein weiterer Indikator fir nachlassende
Spannung am Arbeitsmarkt ist das sogenannte
.Labour Hoarding®: Erhebungen der
Européaischen Kommission zufolge hat sich die
Neigung, Beschéftigte trotz  geringerer
Auslastung vorerst zu halten, zuletzt
abgeschwacht, auch wenn sie immer noch
héher ist als in den Jahren vor der Pandemie.
Infolge des Labour Hoarding liegen die
geleisteten Arbeitsstunden pro Beschaftigten
weiterhin unter ihrem Vorkrisenniveau; dies ist
ein Grund fur die geringere Produktivitat je
Beschéftigten (Kugler, 2025). Insgesamt
deuten die Indikatoren darauf hin, dass die
Arbeitslosigkeit in den nachsten Monaten nicht
mafgeblich zurlickgeht und die
Beschéftigungszuwéachse im Euroraum in den
kommenden Monaten weiter an Dynamik
verlieren werden.

Die realen verfigbaren Einkommen sind
weiter gestiegen. Im dritten Quartal 2024
nahm das reale verfugbare pro-Kopf-
Einkommen gegenlber dem Vorquartal um
0,4 Prozent zu. Dabei legten die Nominalldhne
nach jungsten Daten noch deutlich um rund
4 bis 5 Prozent gegenlber dem Vorjahr zu.
Allerdings zeichnet sich insgesamt eine
nachlassende Dynamik ab. Laut dem EZB-
Wage Tracker, der auf vorliegenden
Tarifabschlissen basiert (Bing et al., 2024),
durfte sich das Lohnwachstum im weiteren
Jahresverlauf splrbar verlangsamen; die
zuletzt ausgehandelten Lohnabschlisse lagen
allerdings noch bei 4 Prozent. Bei einer
erwarteten Inflationsrate von reichlich 2 Prozent
durften die realen Lohnzuwéchse im
Prognosehorizont etwas an Dynamik verlieren.
Insgesamt bleiben die steigenden
Lohnausgaben zwar eine bedeutende Stiitze
fur den privaten Konsum, sie verlangsamen bei
anhaltend schwachem Produktivitatswachstum
allerdings den Rickgang der Inflation und
dampfen die Einstellungsbereitschaft der
Unternehmen.

Die Unterschiede in der Konjunktur
zwischen den einzelnen Mitgliedslandern
des Euroraums sind nach wie vor erheblich.
Die Produktion nahm im vierten Quartal zwar in
der Mehrzahl der Lander des Euroraums zu —
Ausnahmen sind Deutschland, Frankreich,
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Osterreich, Finnland und Malta —, doch bleiben
die Unterschiede in der Kkonjunkturellen
Dynamik gro3. Besonders kraftig war der
Produktionsanstieg in Portugal und unter den
groRen Léndern in Spanien, wo Foérdermittel
aus dem Européaischen Aufbaufonds nochmals
Impulse gaben und der private Konsum lebhaft
war. Auf der anderen Seite waren die Zuwéachse
in der Regel dort niedrig, wo das Verarbeitende
Gewerbe eine Uberdurchschnittlich groR3ere
Rolle spielt.

In  Frankreich sank das Bruttoinlands-
produkt im vierten Quartal leicht. Nach einer
kraftigen Expansion im dritten Quartal, ging das
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal um
0,1 Prozent zuriick. Die Gegenbewegung zum
Vorquartal war zu erwarten, nachdem die
Olympischen Spiele im dritten Quartal laut
Schéatzungen des nationalen Statistiksamt
einen Beitrag von rund 0,2 Prozentpunkten
geleistet hatten. Zudem verstarkte sich die
wirtschaftspolitische Unsicherheit durch
Diskussionen um den Haushalt und die
fehlende Mehrheit der Regierung im Parlament.

In Italien stieg das Bruttoinlandsprodukt im
vierten Quartal nur geringfigig. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion erhéhte sich
im Schlussquartal des Jahres 2024 um
0,1 Prozent. Zwar expandierten die
Unternehmensinvestitionen kraftig, die
Wohnungsbauinvestitionen gingen hingegen
merklich zurtick, was wesentlich darauf
zurlickzufuihren ist, dass die Effekte des
sogenannten ,Superbonus® flr energetische
Sanierungsmafinahmen allmahlich auslaufen.
Hingegen stitzten sowohl der private als auch
der staatliche Konsum mit Zuwéchsen von
jeweils 0,2 Prozent die gesamtwirtschaftliche
Expansion.

In  Spanien setzte sich der kréftige
Aufwartstrend fort. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg wie bereits im zweiten und dritten Quartal
erneut um 0,8 Prozent. Besonders stark war die
Expansion der Investitionen um 3,4 Prozent,
wahrend der offentliche und der private
Konsum etwas an Schwung verloren.
Offentlicher und privater Konsum trugen nach
wie vor ebenfalls zum gesamtwirtschaftlichen
Anstieg bei, wenngleich nicht mehr ganz so
stark wie im dritten Quartal. Insgesamt zeigt




sich die Konjunktur in Spanien ausgesprochen
robust.

Unsicherheit bezluglich der US-Handels-
politik beeintrachtigt den Ausblick im
Euroraum. Die EU ist bislang zwar noch nicht
von US-Sonderzéllen betroffen, es werden aber
seit dem 12. Marz 2025 wie fiur alle Lander 25
Prozent zusatzlich auf Stahl und
Aluminiumprodukte fallig. Darauf hat die EU-
Kommission mit Gegenzdllen auf ausgewahlte
Waren aus den Vereinigten Staaten reagiert
(wirksam ab 1. April 2025), die ein
Importvolumen in &hnlicher GroéflRenordnung
abdecken. Zwar sind die direkten Wirkungen
dieser MaRnahmen auf die EU sowohl auf der
Produktionsseite  als  auch bei den
Verbraucherpreisen aufgrund des geringen
Gesamtvolumens des betroffenen Handels
voraussichtlich gering. Doch steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich der Handelskonflikt
ausweitet und Dbeispielsweise die bereits
diskutierten  Zusatzzolle auf Autos und
Pharmaprodukte (die bedeutendsten Waren-
gruppen bei den Exporten der EU in die
Vereinigten Staaten) eingefihrt werden.
Betroffen waren insbhesondere Mitgliedslander
mit einem hohen Anteil des Verarbeitenden
Gewerbes an der gesamtwirtschaftlichen
Produktion und einem hohen Anteil von
Exporten in die Vereinigten Staaten wie
Deutschland und Italien. Die Maflinahmen
wirken nicht nur direkt tiber die Handelsstrome,
sondern durften die Konjunktur auch Uber
verringerte  Investitionen dampfen. Erste
Anzeichen einer Verschlechterung des
Geschéftsklimas sind bereits in den Einkaufs-
managerindizes (PMIs) zu beobachten, die eine
spurbar negativere Einschatzung der kiinftigen
wirtschaftlichen Lage signalisieren. Sollten
weitere US-Zolle erneut durch Gegenzélle der
Européder beantwortet werden, wirden wohl
auch erkennbare Effekte auf die Inflation
entstehen. Wir haben flr die Prognose einen
Anstieg des Durchschnittszolls der Vereinigten
Staaten auf européische Waren um 10 Prozent
angenommen, mit Vergeltungszoéllen in deutlich
geringem Umfang.

Zusatzliche Verteidigungsausgaben werden
der Konjunktur im Prognosezeitraum nur
geringe Impulse geben. Die veranderte
Haltung der US-Regierung zum
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transatlantischen Bindnis hat zahlreiche
Lander des Euroraums zu einer Erhéhung ihrer
Verteidigungshaushalte motiviert, die deutlich
Uber den zuvor geplanten Anstieg hinaus-
gehen. Wir erwarten, dass sich die Verteidi-
gungsausgaben im Euroraum von etwa
1,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2024 auf 2 Prozent in diesem und 2,2 Prozent
im Jahr 2026 erhdéhen werden. Bereits in den
vergangenen beiden Jahren wurden sie in
einigen Landern  betrachtlich  gesteigert
(Kasten 1). Die von zusétzlichen Verteidigungs-
ausgaben ausgehenden konjunkturellen
Impulse durften kurzfristig allerdings nicht sehr
stark sein, da die Umsetzung Zeit braucht und
kurzfristige Beschaffungen haufig nur durch
Importe mdoglich sind. Wir schéatzen, dass der
Expansionsbeitrag der zusatzlichen Verteidi-
gungsausgaben im Euroraum im laufenden
Jahr allenfalls bei 0,1 Prozent und im
kommenden Jahr bei 0,2 Prozent liegen wird.
Deutschland und Frankreich dirften angesichts
einer bedeutenderen Rlstungsindustrie starker
profitieren als beispielsweise Italien oder
Spanien. Zur Finanzierung der zusatzlichen
Verteidigungsausgaben sollen Kreditgarantien
in einem Umfang von 150 Mrd. Euro
bereitgestellt werden; die Mdoglichkeit einer
zusatzlichen Schuldenaufnahme auf EU-Ebene
ist hingegen derzeit nicht konsensféhig. Die
europaischen Fiskalregeln sollen dartber
hinaus per Ausnahmebeschluss dahingehend
angepasst werden, dass die Mitgliedstaaten
ihre Militarausgaben kreditfinanziert erhéhen
kénnen, ohne unmittelbar ein Defizitverfahren
auszulésen. AuRerdem ist angedacht, der
Européischen Investitionsbank kinftig die
Finanzierung  militarischer  Projekte  zu
ermoglichen — ein Schritt, der den nationalen
Haushalten weitere Flexibilitdt verschaffen soll.

Die EZB senkt die Zinsen und der
Restriktionsgrad der Geldpolitik nimmt ab.
Der Zinssatz fir die Einlagefazilitat liegt seit der
letzten  jungsten, insgesamt  sechsten
Zinssenkung bei 2,50 Prozent. Seit Dezember
2024 liegt der kurzfristige Realzinssatz unter
dem langfristigen Realzinssatz, was als ein
Indikator dafiir gilt, dass der geldpolitische
Restriktionsgrad nur noch gering  ist.
Gleichzeitig erweist sich der Rickgang der
Inflation auf Ziel als langwieriger als erwartet,




und die Risiken fir neue Impulse flir den
Preisauftrieb sind gestiegen angesichts der
fortschreitenden  geopolitischen  Fragmen-
tierung und sich abzeichnender Handels-
konflikte. Vor diesem Hintergrund erwarten die
Marktteilnehmer nur noch einen weiteren
Zinssenkungsschritt um 0,25 Prozentpunkte.
Fur die Prognose haben wir unterstellt, dass der
Zinssatz nach einer Senkung im Sommer auf
2,25 Prozent bis zum Ende des Jahres 2026
unveréndert bleiben wird.

Die Ruckfuhrung des Anleiheportfolios
schreitet voran. Die Bilanzsumme der EZB hat
sich im vergangenen Quartal weiter reduziert.
Wesentlicher Treiber des Rickgangs sind zum
einen auslaufende und nicht wiederangelegte
Wertpapiere im Rahmen des Asset Purchase
Programme (APP), zum anderen auch die
auslaufenden Bestdande des Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP), die
seit Jahresbeginn ebenfalls nicht
wiederangelegt werden. Ende Februar 2025
betrug der bilanzielle Bestand des APP-
Portfolio noch 2620 Mrd. Euro. Insgesamt
wurde damit seit Juli 2022 rund ein Finftel des
APP-Portfolios abgebaut. Der Bestand des
innerhalb des PEPP gehaltenen Wertpapiere
schrumpfte seit Mitte 2022 um rund 8 Prozent
auf 1580 Mrd. Euro. Das monatliche
Ruckflhrungstempo des APP in Hohe von
30 Mrd. Euro dirfte in den kommenden
Monaten  weitgehend konstant bleiben,
wahrend sich die ausstehenden PEPP-
Bestande aufgrund der Tatsache, dass nun
auslaufende Wertpapiere nicht wiederangelegt
werden, auf durchschnittlich 15 Mrd. Euro pro
Monat beschleunigen durfte.

Die Kapitalmarktzinsen sind zuletzt deutlich
angestiegen. Die veranderte Einschatzung der
fiskalischen Lage in Europa trug mafRgeblich zu
deutlichen Veranderungen an den
Finanzmaérkten bei: Erwartete zusétzliche
Staatsausgaben sowie potenziell hohere
Defizite fuhrten zu einer Anhebung der
Markterwartung hinsichtlich des EZB-Leitzinses
um etwa 25 Basispunkte. Die Renditen
deutscher  Staatsanleihen  stiegen  seit
Jahresbeginn merklich an und erhdhten sich
zeitweise um 40 Basispunkte auf 2,9 Prozent.
Gleichzeitig kam es zu einer splrbaren
Aufwertung des Euro gegeniber dem US-
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Dollar, fiir den die Zinserwartungen angesichts
zunehmender Sorgen um den Schaden der
Handelspolitik der neuen Regierung fir die
Konjunktur nicht gestiegen sind.

Die Kreditvergabe an den privaten
Nichtfinanzsektor im Euroraum hat sich
Anfang des Jahres weiter belebt. Im Januar
stieg das Neugeschaft gegeniiber dem Vorjahr
um 8,6 Prozent (nach 7,4 Prozent im
Vormonat), was jedoch zum Teil auf einen
ausgepragten Basiseffekt zurtickzufihren ist.
Den grofiten Anteil an der Zunahme
verzeichneten Wohnungsbaukredite, deren
Nachfrage maf3geblich von sinkenden Zinsen
und gunstigeren Beleihungsanforderungen
profitiert. Die Zinssatze fir Wohnungs-
baukredite sanken im  Euroraum  seit
Jahresbeginn im Durchschnitt um rund
75 Basispunkte. Lénder wie Spanien, ltalien
und Portugal verzeichneten dabei Rickgénge
von Uber einem Prozentpunkt, wahrend die
Zinsen in Kroatien (-0,15 Prozentpunkte), Irland
und Frankreich (jeweils -0,5 Prozentpunkte)
deutlich weniger nachgaben.

Die Finanzpolitik durfte im Prognose-
zeitraum deutlich expansiver sein als bisher
absehbar. Insbesondere die geplanten
zusatzlichen Verteidigungsausgaben riicken
eine expansivere Haushaltsfihrung in den
Vordergrund. Dazu tragt die im Raum stehende
Lockerung zentraler Fiskalregeln — etwa der
europdischen  Stabilitatskriterien und der
deutschen Schuldenbremse — bei. Die auf
europdischer Ebene diskutierte flexiblere
Handhabung der Fiskalregeln hinsichtlich
militarischer Investitionen dirfte die
urspringlich  geplanten Konsolidierungs-
bemihungen in einzelnen Landern spirbar
entschérfen. Gleichwohl ist festzuhalten, dass
die Haushaltslage innerhalb Europas sehr
unterschiedlich ist. Wahrend einige Lander Uber
gréReren finanzpolitischen Spielraum verflgen,
stoRen andere Mitgliedstaaten mit hohem
Konsolidierungsbedarf an inre Grenzen. Lander
wie Frankreich, Belgien und Italien befinden
sich bereits in einem Defizitverfahren und
waren darum bemuht, das Haushaltsdefizit
unter die vorgegebene Marke von 3 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu bringen.
Vor diesem Hintergrund stellt eine deutliche
Erhéhung der Verteidigungsausgaben gerade




fur Lander mit ohnehin hohem Schuldenstand
und schwacher politischer Konsensfahigkeit
moglicherweise eine Herausforderung dar.
Hinzu kommt das Risiko, dass eine hohe
zusatzliche Inanspruchnahme der Kapital-
markte die Anleiherenditen nach oben treiben
und den Schuldendienst verteuern konnte,
insbesondere wenn in Landern mit hoher
Verschuldung noch ein  Anstieg der
Risikopramien hinzukommen sollte.

Die Konjunktur bleibt zunachst verhalten
und gewinnt im Verlauf des Jahres etwas an
Fahrt.  Geopolitische  Spannungen  und
handelspolitische  Risiken  mindern das
Vertrauen von Unternehmen und Verbrauchern
und dampfen die Investitionstatigkeit. Zwar
haben sich die Vertrauensindikatoren in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres leicht
erholt, sie liegen jedoch weiter unter ihren

langjahrigen Durchschnittswerten. Die
derzeitigen Aktivitatsindikatoren sind wenig
vielversprechend. So gaben die

Einzelhandelsdaten im Januar um 0,3 Prozent
gegeniber dem Vormonat nach. Zudem triiben
sich die Erwartungen hinsichtlich der kinftigen
Konjunkturentwicklung ein, wahrend die Sorge
vor steigender Arbeitslosigkeit zunimmt. Der
Dienstleistungsbereich expandiert zwar weiter,
allerdings nimmt seine Dynamik gegentber der
zweiten Jahreshalfte 2024 offenbar ab. Den
jungsten Einkaufsmanagerindizes (PMI)
zufolge liegt der Dienstleistungs-PMI im
Euroraum zwar noch leicht Uber der
Expansionsgrenze von 50, er sank im Februar
jedoch auf 50,6 (von 51,3 im Januar). Diese
Entwicklung ist besonders auf den Dienst-
leistungssektor in Frankreich, zurickzufiihren.
Hier ging der Indikator deutlich auf 45,3 zurlick
und zeigte einen erheblichen Rickgang der
Aktivitat an. Umfragen deuten auch darauf hin,
dass die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe im Euroraum im ersten Quartal 2025
erneut ricklaufig sein wird. Eine Zunahme der
offentlichen  Investitionen, nicht nur im
Zusammenhang mit den Verteidigungs-
ausgaben, durfte fur allmahlich steigende
Konjunkturimpulse sorgen. Hinzu kommt, dass
die restriktiven Wirkungen der Geldpolitik
nachlassen. Insgesamt durfte sich die
Produktion im Euroraum in den kommenden
Quartalen moderat zunehmen (Abbildung 20).
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Fiar 2025 rechnen wir mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 1,0 Prozent, fir 2026
erwarten wir einen Zuwachs um 1,4 Prozent
(Tabelle 6). Dabei bleibt die Dynamik in den

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 05 08 10 14
Inlandische Verwendung 02 04 12 19
Private Konsumausgaben 14 28 15 23
Konsumausgabendes Staates 0,6 1,0 1,3 15

Anlageinvestitionen 20 -20 15 23
Vorratsveranderungen -08 -03 -0,1 0,1
AuRenbeitrag 03 04 -02 -05
Exporte 06 10 16 15
Importe -13 0,2 21 26
Verbraucherpreise 54 24 23 272
Arbeitslosenquote 6,1 60 60 58
Leistungsbilanzsaldo 16 26 18 21
Budgetsaldo 36 -32 -32 -35

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. Auenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo:
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsproduk.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.

Abbildung 20:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 7:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026
Deutschland 242 -01 -0,2 0,1 1,2 6,0 2,5 2,5 2,4 3,0 3,4 3,6 3,6
Frankreich 16,6 11 1,1 0,6 1,1 5,7 2,3 1,6 2,2 7,4 7,4 7,5 7,5
Italien 12,3 0,8 0,5 0,6 0,9 5,9 1,1 1,9 2,1 7,7 6,5 6,2 6,0
Spanien 8,6 2,7 3,2 2,5 2,2 34 2,9 2,5 22| 12,2 11,4 10,0 9,0
Niederlande 6,1 0,1 0,9 15 1,1 4,1 3,2 2,8 2,2 3,5 3,7 3,6 3,5
Belgien 34 1,3 1,0 1,0 0,9 2,3 4,3 3,0 2,1 55 5,7 5,7 5,6
Osterreich 28 -09 -15 0,0 1,1 7,7 2,9 2,6 2,0 51 5,2 5,7 5,6
Irland 3,0 -56 1,2 3,8 3,2 5,2 1,3 2,2 1,9 4,3 4,3 4,2 4,1
Finnland 16 -09 -0,2 11 1,3 4,3 1,0 2,0 2,1 7,2 8,4 8,7 8,1
Portugal 1,6 2,6 1,9 2,8 2,4 53 2,7 2,4 2,1 6,6 6,5 6,0 5,8
Griechenland 1,3 2,3 2,3 2,6 2,0 4,2 3,0 2,6 21| 11,2 10,1 8,7 8,0
Slowakei 0,7 1,4 2,0 2,8 28| 11,0 3,2 3,1 2,1 5,9 5,4 5,0 4,8
Luxemburg 05 -11 0,5 1,6 1,9 2,9 2,3 2,3 1,9 5,2 6,2 6,1 5,7
Kroatien 0,4 3,3 3,8 3,2 2,9 8,4 4,0 3,8 2,5 6,1 5,0 4,4 4,2
Slowenien 0,4 2,4 1,3 1,9 1,8 7,2 2,0 4,3 3,0 3,7 3,7 3,7 3,7
Litauen 0,4 0,4 2,7 2,8 2,2 8,7 0,9 2,2 1,8 6,9 7,1 6,8 6,3
Lettland 0,2 22 -04 -0,2 1,7 9,1 1,3 2,5 2,1 6,5 6,9 7,0 6,3
Estland 0,2 -31 -02 1,4 1,9 9,1 3,7 3,7 2,4 6,4 7,6 7,8 7,2
Zypern 0,2 2,6 34 1,8 1,9 3,9 2,3 2,3 2,0 5,8 4,9 4,8 4,5
Malta 0,1 6,8 5,8 2,4 3,6 5,6 2,4 2,0 1,9 3,5 3,1 2,9 2,7
Schweden 3,2 0,1 0,9 1,9 1,7 5,9 2,0 1,8 2,0 7,7 8,4 8,1 7,5
Polen 4.4 0,0 2,8 3,2 3,0| 10,9 3,7 4.4 3,0 2,8 2,9 2,8 2,6
Danemark 2,2 2,5 3,6 4,1 2,1 3,4 1,3 1,9 1,8 51 6,2 5,8 53
Tschechien 1,9 0,1 1,0 2,3 2,6 10,7 2,4 2,7 2,2 2,6 2,8 2,5 2,3
Rumanien 1,9 2,4 0,9 1,8 2,6 3,9 5,2 4,6 3,6 5,6 54 53 5,2
Ungarn 1,2 -0,8 0,6 1,6 32| -14 3,7 4,1 3,3 4,1 4.4 4,3 4,2
Bulgarien 0,6 2,0 2,7 2,6 2,9 6,9 4.4 2,3 2,9 4,3 4,2 3,8 3,6
Europaische 1000 06 1,0 12 15| 58 26 26 23| 61 60 57 55
Union
Nachrichtlich:
Sl 874 05 08 10 14| 53 23 22 22| 66 65 63 60
Union 11
Beitrittslander 12,6 0,8 1,9 2,5 2,8 7,9 3,7 3,9 2,9 4,1 4,1 3,9 3,7
Euroraum 84,7 0,5 0,8 1,0 1,4 54 2,4 2,3 2,2 6,6 6,4 6,2 59
Euroraum ohne DE 60,5 0,8 1,2 1,3 1,4 5,2 2,3 2,2 2,2 7,8 7,4 7,0 6,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2023. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO—Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2023. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemal VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; aul3erdem bezieht sich
die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbs-
personen gemafl Mikrozensus).

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

einzelnen Landern recht unterschiedlich (Ta-
belle 7). Die Erwerbslosenquote durfte im Zuge
der gesamtwirtschaftlichen Expansion im Ver-
lauf dieses Jahres wieder zu sinken beginnen.
Wir erwarten einen Ruckgang auf 5,9 Prozent
im Durchschnitt des Jahres 2026. Die Auf-
wartsrisiken fur die Inflation sind durch die ex-
pansivere Ausrichtung der Finanzpolitik zwar
gestiegen. Wir rechnen aber damit, dass der zu-
grundeliegende Preisauftrieb unterstutzt durch
abnehmende Lohnzuwéchse weiter zurtickgeht
und Ende des Jahres 2026 bei 2 Prozent liegt.




Expansion im Vereinigten Koénig-
reich nimmt langsam Fahrt auf

Die Konjunktur blieb auch im vierten Quartal
schwach. Das Bruttoinlandsprodukt legte nach
der Stagnation im dritten Quartal auch im
Schlussquartal kaum zu (Abbildung 21). Der
Anstieg von 0,1 Prozent war verwendungsseitig
vor allem auf eine Zunahme der Lager zurilick-
zuftihren. Dariliber hinaus legte nur der Staats-
konsum zu; privater Konsum, Investitionen und
Exporte gingen hingegen zuriick. Auf der Ent-
stehungsseite wirkte vor allem ein Rickgang
der Industrieproduktion um 0,8 Prozent brem-
send.

Die Inflation ist hartnackig. Die Inflationsrate,
die im September bis auf 1,7 Prozent gesunken
war, erhohte sich seither kraftig und betrug im
Januar wieder 3 Prozent (Abbildung 22). Mal3-
geblich war zum einen, dass die preisdampfen-
den Wirkungen wieder niedrigerer Energie-
preise nachlieBen und die Nahrungsmittel-
preise wieder starker stiegen. Aber auch die
Kernrate der Inflation hat sich zuletzt auf
3,7 Prozent erhoht, die hdchste Rate seit April.
Der Preisanstieg bei Dienstleistungen blieb mit
rund 5 Prozent in den vergangenen Monaten
unveréndert hoch.

Die Produktion steigt im Prognosezeitraum
in moderatem Tempo. Trotz der aktuell un-
glnstigen Inflationsentwicklung hat die Bank
von England im Februar den Leitzins erneut um
0,25 Prozent gesenkt. Fir den Prognosezeit-
raum sind weitere allmahliche Zinssenkungen
zu erwarten. Dabei wird unterstellt, dass die In-
flationsraten in den kommenden Monaten auf-
grund von Basiseffekten und eines in der
Grundtendenz sinkenden laufenden Preisauf-
triebs spirbar abnehmen werden. Damit wer-
den die restriktiven Wirkungen der Geldpolitik
zunehmend nachlassen. Hinzu kommt, dass
die Finanzpolitik die Wirtschaft durch eine deut-
liche Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen
stimulieren wird. Vom weltwirtschaftlichen Um-
feld sind hingegen keine starken Impulse zu er-
warten. Alles in allem wird das Bruttoinlands-
produkt in den kommenden beiden Jahren wohl
nur wenig rascher zunehmen als im Jahr 2024,
fur das mit einem Anstieg von 0,9 Prozent aus-
gewiesen wird (Tabelle 7).
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Abbildung 21:
Gesamtwirtschaftliche Produktion Vereinigtes Ko-
nigreich
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Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 22:
Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Kénigreich
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Monatswerte. Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.




Tabelle 7:

Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 0,4 09 12 11
Inlandische Verwendung -0,1 22 15 16
Privater Verbrauch 0,7 0,7 12 16
Staatsverbrauch 0,6 22 20 20
Anlageinvestitionen -0,1 15 22 25
Vorratsveranderungen -0,6 1 00 01
AuBenbeitrag 05 -14 -01 -03
Exporte -2,2 -0,8 1,4 1.2
Importe -3,4 2,3 1,5 20
Verbraucherpreise 9,1 25 26 22
Arbeitslosenquote 3,7 41 40 39
Leistungsbilanzsaldo 31 -30 -25 -25
Budgetsaldo -5,7 -55 -48 -40

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen,
AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI);
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Ausgewihlte Schwellenléinder

Die indische Wirtschaft expandiert in lang-
samerem Tempo. Das Bruttoinlandsprodukt
nahm nach dem sehr starken Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts im Kalenderjahr 2023 (8,6
Prozent) im Verlauf des Jahres 2024 spurbar
langsamer zu. Anziehende Inflation auf der Ver-
braucherebene bremste den privaten Konsum,
und der Exportanstieg verlangsamte sich. Ge-
gen Jahresende belebte sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion aber wieder. Glnstige
Witterungsbedingungen fihrten zu einem kréaf-
tigen Zuwachs der Agrarproduktion und lieBen
die Nahrungsmittelpreise sinken. Im Februar
2025 sank die Inflationsrate auf 3,6 Prozent und
damit unter das Ziel der Notenbank von 4 Pro-
zent. Im Februar verringerte die Bank von In-
dien den Leitzins um 0,25 Prozentpunkte; er
hatte zuvor Gber zwei Jahre bei 6,5 Prozent ge-
legen. Weiter Zinssenkungen durften folgen.
Die Lockerung der Geldpolitik durfte die Kon-
junktur im Prognosezeitraum anregen. Hinzu
kommen fiskalische Impulse durch eine starke
Erh6hung der Freibetrége bei der Einkommens-
teuer und einen kraftigen Anstieg der o6ffentli-
chen Investitionen. Bremsend wirken hingegen
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die hoheren Zdlle in den Vereinigten Staaten.
Dies gilt vor allem dann, wenn reziproke Zolls-
atze eingefiihrt werden, denn Indien hat selbst
vergleichsweise hohe Handelsschranken. Fir
dieses und das nachste Jahr rechnen wir
gleichwohl mit kréftigen Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts von 6,7 Prozent bzw. 6,6
Prozent. Die Dynamik in Indien profitiert davon,
dass das Land aufgrund seines grof3en Poten-
zials an gut ausgebildeten Arbeitskraften eine
wichtige Rolle spielt bei dem Bestreben, Alter-
nativen zu China in den weltweiten Produkti-
onsnetzwerken zu finden.

Die Konjunkturentwicklung in Lateiname-
rika verlauft sehr unterschiedlich. Die beiden
grofldten Volkswirtschaften der Region, Brasilien
und Mexiko, expandierten zuletzt deutlich ver-
langsamt. In Brasilien legte das Bruttoinlands
nach drei Quartalen mit sehr kraftigen Zuwéach-
sen nur noch um 0,2 Prozent zu. Die brasiliani-
sche Notenbank hat den Leitzins mehrfach auf
zuletzt 13,25 Prozent angehoben, um der ge-
stiegenen Inflation zu begegnen, die in der
Grundtendenz bis zuletzt Gber dem Zielband
von 1,5 bis 4,5 Prozent lag. Angesichts der rest-
riktiven Geldpolitik und der verschlechterten
Aussichten fur die Exporte in die Vereinigten
Staaten wird der Produktionsanstieg im Prog-
nosezeitraum von 3,4 Prozent im Jahr 2024 auf
wenig mehr als 2 Prozent sinken (Tabelle 8). In
Mexiko ging das Bruttoinlandsprodukt im vier-
ten Quartal spurbar zurlick, wobei Wirbelstiirme
und streikbedingte Stdrungen der Verbindun-
gen zu den Vereinigten Staaten die Produktion
behinderten. Im Prognosezeitraum werden die
zuséatzlichen zolle im Handel mit den Vereinig-
ten Staaten, die 80 Prozent der mexikanischen
Warenexporte aufnehmen, die gesamtwirt-
schaftliche Produktion stark bremsen. Wir rech-
nen mit kaum mehr als Stagnation. Konjunktu-
reller Lichtblick in der Region ist derzeit Argen-
tinien, wo die Wirtschaftskrise zu Ende gegan-
gen und von einer kraftigen Erholung abgeltst
worden ist. Im dritten Quartal stieg das Brutto-
inlandsprodukt um fast 4 Prozent, und die Indi-
katoren signalisieren, dass die wirtschaftliche
Dynamik bis zuletzt stark blieb. Die Inflation ist
zwar noch hoch, geht nun aber rasch zurtck.
Zum einen laufen die Einmaleffekte der Preisli-
beralisierungspolitik aus, zum anderen wird die
Abwertungsrate im Crawling-Peg fir die




argentinische Wahrung nach und nach verrin-
gert. Im Ergebnis dirfte die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 mit 4,7 Pro-
zent mehr als doppelt so hoch sein wie im
Durchschnitt der Region.

Der Produktionsanstieg in Russland ist Aus-
druck der Kriegswirtschaft und nicht nach-
haltig. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
legte nach Angaben des statistischen Amtes
Russlands im Jahr 2024 mit 4,1 Prozent ebenso
stark zu wie im Vorjahr. Die Zuwéchse sind vor
allem auf Staatsauftrage, nicht zuletzt zur Auf-
rastung, und auf héhere Transferzahlungen zu-
rickzufihren, wahrend die Exporte volumen-
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ma&Rig stark zuriickgegangen sind. Im zweiten
Halbjahr verlangsamte sich der Produktionsan-
stieg deutlich, wahrend die Inflation immer wei-
ter stieg (Januar 2025: 10,1 Prozent). Die wirt-
schaftlichen Kapazitéaten sind inzwischen offen-
bar voll ausgelastet, nicht zuletzt besteht
kriegsbedingt eine ausgepragte Knappheit an
Arbeitskraften. Die Notenbank hat ihren Leitzins
seit Oktober zwar nicht mehr angehoben, be-
lieR ihn aber auf dem hohen Niveau von 21 Pro-
zent. Alles in allem erwarten wir fur dieses und
das nachste Jahr deutlich geringere Zuwéchse
des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 bzw.
0,8 Prozent.

Tabelle 8:
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 53 3,7 2,5 2,6 2,7
Thailand 2,0 1,9 2,5 3,9 4,2 1,2 0,6 1,2 1,5
Malaysia 15 3,5 51 4,5 4,7 2,5 1,8 2,0 2,2
Philippinen 1,6 55 5,6 58 55 6,0 3,2 2,6 2,8
Insgesamt 10,7 4,3 4,6 4,8 5,0 34 2,2 2,3 2,4
China 41,6 54 5,0 4,5 4,2 0,2 0,2 0,3 0,2
Indien 16,6 8,6 6,5 6,7 6,6 53 51 4,9 4,5
Asien insgesamt 68,9 6,0 5,3 51 4,9 2,0 1,7 1,7 1,6
Brasilien 52 3,2 3,4 2,3 2,0 4,6 4,4 4,3 3,5
Mexiko 4,1 3,3 1,2 0,9 1,0 55 4,8 4,2 3,7
Argentinien 1,6 -1,6 -2,5 4,7 3,2 133,0 220,0 48,0 20,0
Kolumbien 1,3 0,6 1,8 2,0 2,2 11,7 6,6 5,2 4,4
Chile 0,8 0,3 2,3 2,4 2,0 7,6 4,3 4,4 3,5
Peru 0,7 -0,4 83 3,6 2,8 6,3 2,4 2,0 2,4
Lateinamerika insgesamt 13,6 2,1 1,8 2,2 1,9 20,6 29,4 9,3 5
Agypten 2,3 3,8 2,6 4,0 5,0 24.4 33,3 21,2 14,4
Nigeria 1,7 2,9 2,9 3,2 3,0 24,7 32,5 25,0 20,0
Sudafrika 1,3 0,6 0,5 0,8 1,2 6,9 4,5 3,9 3,5
Algerien 0,8 4,1 3,8 3,2 3,0 9,3 53 5,0 4,5
Athiopien 0,5 7,2 6,1 6,5 7,0 30,2 24,0 20,0 13,3
Afrika Insgesamt 6,6 3,2 2,7 3,3 3,7 19,7 23,4 16,8 12,5
Russland 6,4 3,6 3,9 15 0,8 5,9 7,9 9,2 7,5
Turkei 4,6 4,5 3,2 4,0 50 53,9 58,0 35,0 25,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 51 4,5 4,3 4,1 8,3 9,9 5,7 4,3

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr . — Asien insgesamt, La-

teinamerika insgesamt: aufgefuhrte 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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Kasten 1:
Zur Diskussion um hdhere Verteidigungsausgaben in der EU

Die Starkung der europaischen Verteidigungsfahigkeit ist in den Landern des Euroraums unter-
schiedlich weit vorangekommen. Seit Beginn der russischen Invasion in der Ukraine im Jahr 2022 sind die
Verteidigungsbudget in vielen européischen Staaten deutlich erhéht worden. Insgesamt stiegen die Ausgaben
von etwa 1,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 bis 2024 auf rund 1,8 Prozent. Be-
sonders stark war der Zuwachs in den direkt an Russland angrenzenden Landern, aber auch in Deutschland
und den Niederlanden war er betrachtlich. In vielen Landern blieben die Ausgaben allerdings weiter erheblich
hinter der NATO-Empfehlung von 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zuriick (Abbildung K1-1), besonders
deutlich zum Beispiel in Spanien und Italien. Bis zu dem nun ins Auge gefassten Ziel von mehr als 3 Prozent
ist es fUr die meisten Lander noch ein weiter Weg. Obwohl eine Ausweitung der Verteidigungsausgaben inner-
halb der Européischen Union im Grundsatz mehrheitlich beflirwortet wird, ist allerdings fraglich, ob es gelingt,
entsprechende Ausgaben langfristig zu finanzieren. Auf3erdem stellt sich die Frage, wie rasch es gelingen
kann, die Kapazitaten zur Produktion der benétigten militarischen Guter bereitzustellen.

Abbildung K1-1
Verteidigungsausgaben (% des BIP)
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Quelle: NATO; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Finanzierung zusétzlicher Verteidigungsausgaben gestaltet sich vor dem Hintergrund hoher
Haushaltsdefizite schwierig. In vielen Landern stehen Plane zur Aufstockung des Verteidigungshaushalts
erhebliche Hirden bei der Finanzierung dieser Ausgaben entgegen. In vielen L&ndern steigen nicht zuletzt
auch aufgrund unvorteilhafter demografischer Entwicklungen die Sozialausgaben strukturell, die Zinsbelastung
aus der Staatsverschuldung nimmt zu, und so gibt es angesichts politischer Widerstande gegen Steuererho-
hungen nur geringen Gestaltungsspielraum innerhalb der Haushalte und wenig Raum flr zusatzliche Ausga-
ben. Die Wiederinkraftsetzung der europaischen Fiskalregeln, die von 2020 bis 2023 aufgrund der COVID-19-
Pandemie ausgesetzt waren und Defizitquoten unter 3 Prozent sowie Schuldenquoten unter 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts vorsehen, erfordern zudem in einigen Landern eine erhebliche Haushaltskonsolidierung
Uiber die kommenden Jahre, was eine deutliche Erhhung des Verteidigungsetats zuséatzlich erschwert. Die als
eine mdogliche Alternative zur Finanzierung zuséatzlicher Verteidigungsausgaben geforderte gemeinsame Ver-
schuldung auf EU-Ebene wird von einer Reihe von Landern abgelehnt. Konsensfahig ist wohl die Anwendung
nationaler Ausnahmeklauseln, um die Er6ffnung von EU-Verfahren wegen tbermafiger Defizite aufgrund er-
hohter Verteidigungsausgaben zu vermeiden. Die dann entstehenden zusatzlichen Schuldenlasten missten
aber von den Landern selbst getragen werden. Dies gilt auch fir die Bedienung von Krediten, die aufgrund von
Garantien der EU mit glinstigen Zinssatzen ausgestattet werden kénnten.

Eine schnelle Ausweitung der Produktionskapazitaten ist nicht zu erwarten. Hintergrund der gegen-
wartigen Debatte um hdhere Verteidigungsanstrengungen ist nicht nur der Angriff Russlands auf die Ukraine,
sondern auch der Verlust des Vertrauens in die Verlasslichkeit des wichtigsten Bindnispartners Vereinigte
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Staaten. Daher sollen eigene Verteidigungskapazitaten auch auf Gebieten aufgebaut werden, die bisher von
den Vereinigten Staaten dominiert werden. Dabei wird das européische Militar allerdings wohl auch mittelfristig
mafgeblich auf internationale Vorleistungen angewiesen bleiben (IISS, 2024). Der Aufbau der benétigten Inf-
rastruktur und von Produktionskapazitaten in Europa gestaltet sich voraussichtlich recht langwierig, insbeson-
dere wenn bendtigte Ristungsguter erst entwickelt werden missen. Die gesamtwirtschaftliche Wirkung zu-
satzlicher Verteidigungsausgaben héangt auch davon ab, in welchem Umfang Produkte und Dienstleistungen
innerhalb des Euroraums bereitgestellt oder importiert werden. Tatsachlich wurde in den vergangenen Jahren
ein wesentlicher Anteil der gestiegenen Verteidigungsausgaben auf Ausriistung verwendet (Abbildung K1-2),
und diese wurde mehrheitlich auBerhalb des Euroraums gefertigt. Zwischen Juni 2022 und Juni 2023 flossen
rund 78 Prozent der européischen Beschaffungsmittel an Lieferanten auerhalb der EU, wobei 63 Prozent auf
die Vereinigten Staaten entfielen (European Commission, 2024). Eine alternative Schatzung des International
Institute for Strategic Studies (IISS) veranschlagt etwa 52 Prozent der Ausgaben fuir europaische Systeme und
34 Prozent fur US-Systeme, wahrend die tbrigen 14 Prozent auf Anbieter aus Brasilien, Israel und Siidkorea
entfallen. Vor dem Hintergrund einer langjéhrigen Unterinvestition in europaische Produktionskapazitaten, aber
auch einer gewissen Spezialisierung innerhalb des Bindnisses, stellen Unternehmen aufRerhalb des Konti-
nents oftmals schneller abrufbare Ressourcen bereit, was in jingster Zeit zu vermehrten Auftragen beispiels-
weise in Israel und Sudkorea gefuhrt hat. Um den Ausbau der européischen Rustungsproduktion rasch voran-
zubringen, bedarf es eines politischen Konsensus fiir eine langerfristige Strategie, um die Investitionsbereit-
schaft in diesem Sektor in Europa zu erhéhen

Abbildung K1-2
Veranderung der Verteidigungsausgaben nach Ausgabenstruktur zwischen 2021 — 2024 (% des BIP)
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Quelle: NATO; Berechnungen des IfW Kiel.
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