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Prognose-Update: Die konjunkturelle Lage in Deutschland zur Jahresmitte 2025

Sebastian Dullien, Christian Breuer, Alexander Herzog-Stein, Peter Hohlfeld, Katja Rietzler,
Sabine Stephan, Thomas Theobald, Silke Tober, Sebastian Watzka

AUF EINEN BLICK

— Die Weltwirtschaft ist derzeit von handelspoliti-
schen Schocks und hoher Unsicherheit gepragt.
Im Prognosezeitraum wird der Welthandel in
Folge der schwacheren Weltkonjunktur und der
bestehenden Handelskonflikte nur sehr verhal-
ten expandieren. Er wird in diesem Jahr um 1,9 %
und im kommenden Jahr um 2,1% zunehmen.

— Fur die deutsche Konjunktur ist im Prognosezeit-
raum mit einer moderaten Erholung zu rechnen.
Dabei wird der kraftig expandierende private
Verbrauch eine mafRgebliche Rolle einnehmen.
Im Verlauf werden auch die Bauinvestitionen
und die Investitionen in Ausrlstungen verstarkt
einen Beitrag leisten. Diese werden nicht zuletzt
aufgrund expansiver fiskalischer MaRRnahmen
an Schwung gewinnen. Der AulRenhandel wird
per saldo in beiden Jahren das Wachstum be-
lasten. Im Jahresdurchschnitt 2025 wird das BIP
um 0,2 % zunehmen, im Jahresverlauf mit 0,7%
schon deutlich starker. Im nachsten Jahr setzt
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sich die konjunkturelle Erholung verstarkt fort.
Das BIP wird im Durchschnitt des Jahres 2026
um 1,5 % zunehmen, im Jahresverlauf um 1,6 %.
Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Ent-
wicklung stagniert die Beschaftigung in diesem
Jahr nahezu und steigt 2026 dann um 0,3 %.
Die Arbeitslosenquote nimmt um 0,3 Prozent-
punkte auf 6,3 % im Jahresdurchschnitt 2025 zu
und steigt im kommenden Jahr auf 6,4%. Das
Budgetdefizit sinkt in diesem Jahr auf 2,4 % des
BIP und steigt bei einer expansiven Ausrichtung
der Fiskalpolitik auf 3,1% im nachsten Jahr. Die
Verbraucherpreise dirften in diesem Jahr um
2,0% und 2026 um 1,8% zulegen und damit das
Inflationsziel der EZB etwas unterschreiten.

BIP-Wachstum in %
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Deutschland Euroraum

Quelle: Prognose des IMK.
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DEUTSCHE KONJUNKTUR
ZWISCHEN HANDELSKRIEG UND
FINANZPOLITISCHER WENDE

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) stagniert
seit rund drei Jahren und lag im Jahresendquartal
2024 um 0,1% unterhalb des Vorkrisenwertes funf
Jahre zuvor. Ursachen fur die schwache Entwick-
lung waren hohe Energiepreise, Inflation, geldpo-
litische Straffung sowie geopolitische Spannun-
gen. Dementsprechend belasteten eine schwache
Inlandsnachfrage, eine Exportflaute und politische
Unsicherheiten — etwa infolge des Haushaltsur-
teils des Bundesverfassungsgerichts vom Novem-
ber 2023 und durch das Ende der Ampelregierung
2024 — die Konjunktur.

Nach einem Ruckgang um 0,2% im Jahres-
endquartal 2024 legte das BIP im ersten Quartal
2025 um 0,4 % zu. Maldgeblich dafir waren erh6h-
te Exporte, wobei die sich bereits abzeichnenden
zusatzlichen Zolle auf US-Importe zu erheblichen
Vorzieheffekten geflihrt haben durften. Auch die In-
vestitionen in Ausristungen und Bauten sowie die
privaten Konsumausgaben trugen zum Wachstum
im ersten Quartal bei. Die staatlichen Konsumaus-
gaben hingegen waren nach einem starken Anstieg
im Vorjahr im ersten Quartal 2025 riicklaufig.

Nachdem die Industrieproduktion zum Jahres-
ende 2024 den niedrigsten Stand seit der Corona-
pandemie erreicht hatte, kam es im ersten Quartal
2025 zu einem Anstieg um 0,8%, zu dem die Pro-
duktion von chemischen und pharmazeutischen
Erzeugnissen mit einem Zuwachs von 5,2% in be-
sonderem MalRe beitrug. Die Produktion im Dienst-
leistungsbereich hingegen stagnierte gegenuber
dem Vorquartal (-0,1%). Insgesamt zeichnete sich
zum Jahresbeginn 2025 noch keine konjunkturelle
Trendwende ab und die Arbeitslosigkeit stieg leicht.
Zwar waren Auftragsbestande und Stimmungsindi-
katoren leicht verbessert, doch neue Handelskon-
flikte, insbesondere hohere US-Zolle, belasteten
die Erwartungen. Die Einigung von Union und SPD
auf ein 500 Mrd. Euro schweres Sondervermogen
flr Infrastruktur und hohere Ausgaben flr Vertei-
digung dirfte jedoch im weiteren Verlauf neue
Impulse setzen. Fir die zweite Jahreshélfte 2025
werden zusatzliche Impulse durch zusatzliche Aus-
gaben fir Infrastruktur und Verteidigung sowie das
steuerliche Investitionssofortprogramm in Hohe
von insgesamt gut 8 Mrd. Euro (0,2% des BIP) er-
wartet. Im kommenden Jahr wird mit einer deutlich
expansiven fiskalischen Ausrichtung gerechnet mit
Gesamtimpulsen von gut 40 Mrd. Euro bzw. 0,9%
des BIP.

Ab dem zweiten Quartal 2025 zeichnet sich eine
leichte Erholung ab: Die politische Unsicherheit
sinkt, Energiepreise gehen zurlck. Laut IMK-Kon-
junkturindikator ist die Wahrscheinlichkeit, dass
Deutschland in den nachsten drei Monaten eine
Rezession erlebt, von 31,4% fir April auf 23,5%

fir Mai gesunken. Auch dirfte die Sparquote der
Haushalte aufgrund der nachlassenden Unsicher-
heit sinken, was den privaten Konsum ankurbelt.
Aufgrund steigender Sozialbeitrage und geringerer
Reallohnzuwachse ist der Konsumimpuls zunachst
jedoch nur moderat.

Die zunehmenden staatlichen Investitionen
und InvestitionsfordermaRnahmen durften ab
der zweiten Jahreshalfte die Ausrlistungs- und
Bauinvestitionen starken. Die Exporte hingegen
werden 2025 aufgrund der hoheren Zolle, der
starken Konkurrenz aus China und der Aufwer-
tung des Euro weiter schrumpfen, wahrend die
Importe zunehmen. Insgesamt ergibt sich ein ne-
gativer Wachstumsbeitrag des Auldenbeitrags
von -1,3 Prozentpunkten, der jedoch vom positiven
Beitrag der Inlandsnachfrage (1,5 Prozentpunkte)
leicht Uberkompensiert wird. Das BIP steigt 2025
im Jahresdurchschnitt um 0,2% und im Jahres-
verlauf um 0,7%. Im kommenden Jahr wird das
BIP dann im Durchschnitt um 1,5% zunehmen, im
Verlauf um 1,6% (Tabelle 1, = Abbildung 1 auf Seite 8).
Infolge der zahlreichen internationalen Krisenher-
de, nicht zuletzt der Eskalation im Nahen Osten,
sind die Abwartsrisiken derzeit auRergewohnlich
hoch.

MONETARE RAHMENBEDINGUNGEN
TROTZ GELDPOLITISCHER LOCKERUNG
UNGUNSTIGER

EinschlieRlich der ersten Lockerung im Juni 2024
hat die Europaische Zentralbank (EZB) den Leit-
zins in den vergangenen 13 Monaten in acht Trip-
pelschritten um insgesamt zwei Prozentpunkte
gesenkt. Mit 2,0% dirfte der geldpolitisch ent-
scheidende Einlagenzins nun perspektivisch leicht
expansiv wirken und damit — anders als in den
28 Monaten zuvor — die wirtschaftliche Aktivitat in
Deutschland und im Ubrigen Euroraum nicht mehr
dampfen. Im dritten Quartal ist mit einer weiteren
Zinssenkung um 25 Basispunkte zu rechnen, was
sich auch in den technischen Annahmen der jungs-
ten Prognose der EZB widerspiegelt (EZB 2025)."
Die EZB reagiert damit auf eine Verschlechte-
rung der monetaren Rahmenbedingungen durch
den Anstieg der Kapitalmarktzinsen und die deut-
liche Aufwertung des Euro. Ursachlich fur den
kombinierten Anstieg der Kapitalmarktzinsen und
des Aufdenwerts des Euro waren die gunstigeren

1 Der von der EZB fiir 2025 unterstellte durchschnittliche
Satz fr den Dreimonats-Euribor in Hohe von 2,1% ist
angesichts eines Durchschnittswerts von 2,41% in den
ersten finf Monaten des Jahres nur mit einer weiteren
Zinssenkung auf 1,75 % im dritten Quartal zu erreichen.
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Tabelle1
Wachstumsaussichten fiir Deutschland infolge der

Anfang Marz 2025 von Union und SPD beschlos-
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland senen Investitionsoffensive und das zu erwartende
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % geringere Wachstumsgefalle zu den USA infolge
der disruptiven Wirtschaftspolitik der US-Regie-
2023 2024 2025 2026 rung.? Nachdem die Rendite fiir zehnjihrige Bun-
desanleihen im Marz 2025 auf 2,8 % gestiegen war,

Verwendung' . L o :

: , 04 02 15 e verringerte sie sich in Erwartung zusatzlicher Zins-
Private Konsumausgaben = : ’ : senkungen bereits im April wieder und lag am Tag
Staatskonsum 0.1 32 16 14 nach den jiingsten EZB-Beschliissen mit 2,56 % auf
Ausristungsinvesfitionen 08 54 06 66  demselben durchschnittlichen Niveau wie im Mai
Bauinvestitionen 34 -3,2 0,5 3,1 2025 und nur etwas hoher als im Mai 2024 (2,53 %)
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 39 43 5,1 und im Januar 2025 (2,50 %).

Exporte 0,3 18 24 07 Insgesamt hat der Euro gegenuber dem US-
Importe 06 07 0.9 35  Dollar zwischen Januar u_nd Mai 2025 um 8,9%
Bruttoinlandsprodukt 03 02 02 15 auf _knapp 1f13 US—DoI_!ar Je_ Eurq aufgewertet. Ge-
Preise genuber Mai 2024 belauft sich die Aufwertung auf
. immerhin 4,3%. Fiir den Prognoseverlauf ist mit ei-
Bruttoinlandsprodukt 6,1 3.1 2,2 2,1 . . .
, ner weiteren schrittweisen Aufwertung zu rechnen
Konsumausgaben 6.7 27 22 20 und einem Wechselkurs von 1,17 US-Dollar je Euro
Importe -3,0 -0,3 0,9 -0,9
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 59 2,2 2,0 18 2 Demgegeniiber hatte ein Anstieg der Risikopramie in
Einkommensverteilung Erwartung einer steigenden Schuldenquote eine Abwer-

: tung des Euro zur Folge gehabt — analog zur Abwertung
Arbeitnehmerentgelte 6,8 5,7 26 35 des US-Dollar gekoppelt mit einem Anstieg der Rendite
Gewinne® 62 78 30 58 al_Jf US-StaatsanIeihen_ nach Trumps massiven Zollankin-

- digungen Anfang April 2025 und den Attacken auf den

Volkseinkommen 6.6 18 11 41 Fed-Prasidenten Powell zwei Wochen spéter. Demgegen-

Nachrichtlich: Uber Wertete'der Euro na(?h der Bekanntgabe des" Sondie-
- . rungsergebnisses von Union und SPD Anfang Marz 2025

Tarifldhne (Stundenbasis) 37 48 2,0 24 deutlich auf — zwischen dem 3. und dem 7. Méarz um

Effektiwerdignste 66 56 27 28 3,7% auf 1,09 US-Dollar je Euro.

(Stundenbasis)

Lohndrif 29 08 07 04 Tabelle 2

Bruttoldhne und -gehalter 74 58 2,6 35

Bruttolohne und -gehalter 65 54 25 32  Rahmendaten der Prognose

Je Beschaftigten Jahresdurchschnittswerte

Entstehung
Erwerbstatige 0,7 0,2 -0,1 0,2 2024 2025 2026
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,4 0,3 0,0 0,5 Dreimonats-Euribor (%) 35 20 19
Arbeitsvolumen 04 0,1 0,1 0,7 Rendite zehriat]
endite zehnjahriger
Produktivitat (e Stunde) 06 01 03 08 e zennahng , 20 31 33
Staatsanleihen (Euroraum) (%)
Bruttoinlandsprodukt’ -0,3 0,2 02 1,5 Rendite zehnjzhriger
Nachrichtich: Staatsanleihen (USA) (%) 42 45 46
4 .
Erwerbslose*, in 1020 1335 1807 1595 1600 \yohselkurs (USDIEUR) 109 1,12 116
Erwerbsl te’, in 9 28 32 34 34
rwerbs Os:nquo e, in% Realer effektiver Wechselkurs des Euro
Arbeitslose’, in 1000 2.609 2.787 2.960 2.993 (gegeniiber 41 Léndern)1 95,0 96,3 97,9
. 7.
Arbeitslosenquote’, in % 57 60 63 64 Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
Lohnstiickkosten (je Stunde) 6,7 5,6 2.2 1,3 91,9 92,6 93,4

keit Deutschlands (gegentiber 60 Landern)’

o R _ B _
Budgetsaldo, in % des BIP 2,5 2,7 2,4 3,1 Tarifindex (Destatis, je Stunde)

(% gg. Vorjahr)

48 2,0 25

1 Preisbereinigt. ) )

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily, EUR) 34 39 35
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. T

4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). Rohblpreis (Brent, USD) 8 68 64
5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

6 Inder Abgr_eqzung der Bundesagentur fir Arbeit. 1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der

7 In % aller zivilen Erwerbspersonen. Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- IMK Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Energy IMK
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2025 Prognose des = Information Agency; Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; —
IMK ab 2025 Prognose des IMK.
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in der zweiten Jahreshalfte 2026 mit entsprechend
etwas hoheren Kapitalmarktzinsen (Tabelle 2).

Daher durften die langerfristigen Kreditzinsen
fUr private Haushalte und Unternehmen nur noch
wenig sinken, aber im kurzfristigen Bereich sollten
sich die Zinssenkungen noch niederschlagen. Die
zehnjahrigen Immobilienzinsen fur private Haushal-
te im Neugeschéaft, die von 1,4% Anfang 2022 in
der Spitze auf 3,9% im November 2023 gestiegen
waren, sind bis April 2025 — dem jlingsten Wert —
auf 3,65% gefallen. Damit lagen sie wie die Rendi-
te zehnjahriger Bundesanleihen praktisch auf dem
Niveau von vor einem Jahr (April 2024: 3,64%).
Die Zinsen fur mittelgrof3e Unternehmenskredite
im Neugeschaft mit einer Laufzeit zwischen funf
und zehn Jahren, die von 1,3 % im Januar 2022
auf 4,5 % im Oktober 2023 hochgeschnellt waren,
lagen zuletzt bei 3,8 % und damit gut 0,2 Prozent-
punkte unter dem Vorjahresniveau.® Allerdings
haben die Banken die Kreditrichtlinien im vierten
Quartal 2024 deutlich verscharft und im ersten
Quartal 2025 erneut etwas, wodurch sich die Fi-
nanzierungsbedingungen fir sich genommen ver-
schlechtert haben.

Inflation in Einklang mit Inflationsziel

Die geldpolitische Lockerung durfte der EZB auch
wegen des mittlerweile ruhigen Preisklimas leicht-
gefallen sein. Nachdem die Inflation im Mai 2025
im Euroraum mit 1,9% unter dem Inflationsziel der
EZB in Hohe von 2% lag und in Deutschland bei
2,1% - VPI und HVPI —, dlrfte sie im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2025 um das Inflationsziel schwan-
ken und im kommenden Jahr etwas darunter liegen.

In diesem Jahr kompensieren dabei gegenuber
dem Vorjahr rucklaufige Energiepreise und unter-
durchschnittlich steigende Preise fir gewerbliche
Waren ohne Energie die noch stark Uberdurch-
schnittlichen Preissteigerungen bei Nahrungsmit-
teln und Dienstleistungen (Tober 2025). Im kom-
menden Jahr durften sich die jeweiligen Preisstei-
gerungen weiter angleichen. Gedampft wird der
Preisauftrieb noch durch die Aufwertung des Euro,
die sogar etwas starker ausfallt als in diesem Jahr.
In der Folge bleiben die Preise fir Kraftstoffe und
Heizol im Euroraum rucklaufig, wobei der Anstieg
des CO2-Preises in Deutschland Anfang 2026 den
Rickgang schmalert. Die Lohnsteigerungen durf-
ten nach der Beruhigung in diesem Jahr moderat
bleiben und bei steigender Produktivitat nicht mehr
preistreibend wirken. Die Preiserhohungsspielrau-
me der Unternehmen nehmen zwar infolge der
konjunkturellen Belebung zu, dlrften aber auch in-
folge der auslandischen und insbesondere der chi-
nesischen Konkurrenz begrenzt bleiben.

3 https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MIR/
MIR.M.DE.B.A2A.0.R.3.2240.EUR.N

Die von der Bundesregierung geplanten preis-
senkenden Malinahmen im Energiebereich sind in
dieser Prognose nicht bericksichtigt. Kéme es zu
Jahresbeginn 2026 zu einer Senkung der Strom-
preise um 5 ct/kWh und einem Wegfall der Gas-
speicherumlage in Hohe von 0,3 ct/kWh, wiirde
die Inflation im kommenden Jahr knapp 0,4 Pro-
zentpunkte geringer ausfallen. Der Effekt der Ab-
schaffung der Gasspeicherumlage ist dabei so ge-
ring, dass er die Haushalte mit Gasheizung, die seit
Beginn des Ukrainekriegs knapp eine Verdopplung
ihrer Heizkosten zu verkraften hatten, nicht ein-
mal fur die Anhebung des CO2-Preises um jeweils
10 Euro pro ausgestoRene Tonne in den Jahren
2025 und 2026 kompensiert.

OFFENTLICHE FINANZEN: GRUNES
LICHT FUR INVESTITIONEN

Nachdem mit einer Grundgesetzanderung der Weg
fur ein Sondervermogen fur Infrastruktur und Kili-
maschutz im Umfang von 500 Mrd. Euro in einem
Zeitraum von 12 Jahren, eine mogliche Kreditfinan-
zierung von Verteidigungsausgaben oberhalb von
1% des BIP und eine strukturelle Verschuldungs-
moglichkeit der Lander im Umfang von 0,35 % des
BIP frei gemacht wurde, haben die Regierungsfrak-
tionen Anfang Juni einen Gesetzentwurf flr ein
steuerliches Investitionssofortprogramm zur Star-
kung des Wirtschaftsstandorts Deutschland in den
Bundestag eingebracht. Fir die Prognose bertick-
sichtigt das IMK diese MaRnahmen, von denen in
der zweiten Halfte dieses Jahres zusatzliche Impul-
se von gut 8 Mrd. Euro ausgehen durften. Dennoch
bleibt der Gesamtimpuls in diesem Jahr mit -4 Mrd.
Euro (-0,1% des BIP) noch leicht negativ. Die
starksten negativen Impulse kommen dabei von
der kraftigen Erhohung der Beitragssatze bei der
Kranken- und Pflegeversicherung zu Beginn des
Jahres, die mit Gber 18 Mrd. Euro zu Buche schla-
gen. Im kommenden Jahr ist die Finanzpolitik mit
Gesamtimpulsen von gut 40 Mrd. Euro (0,9% des
BIP) deutlich expansiv ausgerichtet. Den Lowen-
anteil der positiven Impulse haben mit gut 33 Mrd.
Euro die erhohten Verteidigungs- und Investitions-
ausgaben sowie die steuerliche Forderung privater
Investitionen durch das Sofortprogramm, die bei
den direkten Steuern zu spurbaren Mindereinnah-
men fuhrt.

Bei einem moderaten Zuwachs der Steuerein-
nahmen, einem weiterhin deutlichen Anstieg der
Verkidufe® und einer (iberaus kréftigen Zunahme der
Beitragseinnahmen durch die Beitragssatzanhebun-

4 Hier handelt es sich um Entgelte und Gebuhren fir Guter
und Dienstleistungen des Staates, beispielsweise die
Ticketverkaufe im offentlichen Nahverkehr.
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gen erhohen sich die gesamtstaatlichen Einnahmen
in diesem Jahr um 5,0%. Die Ausgaben steigen mit
4,3% etwas langsamer. Hier wirkt sich unter ande-
rem aus, dass die Vorleistungen zu Jahresbeginn
stark rtcklaufig waren. Infolge einer Nullrunde beim
Birgergeld dirften die monetéaren Sozialleistungen,
der groRte Ausgabenposten, trotz einer erneut spur-
baren Rentenerhohung und einer Zunahme der Zahl
der Rentenbeziehenden langsamer steigen als im
Vorjahr. Die offentlichen Investitionen des Bundes
werden erst gegen Ende des Jahres 2025 spurbar
ausgeweitet, so dass sie das Ausgabenwachstum
in diesem Jahr kaum beeinflussen. Auch die vor-
laufige Haushaltsfiihrung des Bundes durfte zum
langsameren Ausgabenanstieg 2025 beitragen. Da-
mit verringert sich das gesamtstaatliche Defizit von
115,6 Mrd. Euro 2024 (2,7% des BIP) auf 106,6 Mrd.
Euro (2,4 % des BIP) in diesem Jahr.

Im kommenden Jahr entwickeln sich die ge-
samtstaatlichen Einnahmen deutlich langsamer.
Erhohungen indirekter Steuern (CO2-Bepreisung,
Plastikabgabe, Tabaksteuer) und geringfugige Bei-
tragssatzanhebungen stehen Steuersenkungen
des Steuerfortentwicklungsgesetzes (Ausgleich
der kalten Progression) und des Investitions-
sofortprogramms gegenlber. Insgesamt durften
die Einnahmen nur um 3,1% zunehmen. Die Aus-
gaben steigen infolge der diskretionaren Mal3nah-
men der neuen Bundesregierung hingegen wieder
etwas starker. Die Bruttoinvestitionen nehmen sehr
kraftig zu, wahrend die Arbeitnehmerentgelte, die
monetaren Sozialleistungen, die sozialen Sachleis-
tungen und die Subventionen verlangsamt steigen.
Auch die Zinszahlungen nehmen nicht mehr so
stark zu wie in den Vorjahren. Insgesamt erhohen
sich die gesamtstaatlichen Ausgaben um 4,5%.
Das gesamtstaatliche Defizit erhoht sich damit
deutlich auf 141,6 Mrd. Euro. Mit 3,1% des BIP liegt
es knapp Uber der Maastricht-Grenze von 3%. Ein
Verfahren wegen eines lbermalRigen Defizits ist
aber nicht zu erwarten, weil Verteidigungsausga-
ben in einem erheblichen Umfang von den europai-
schen Schuldenregeln ausgenommen sind.

MODERATE ERHOLUNG DER
DEUTSCHEN KONJUNKTUR

Im Prognosezeitraum ist mit einer moderaten Erho-
lung der deutschen Konjunktur zu rechnen. Dabei
wird der kraftig expandierende private Verbrauch
eine malfdgebliche Rolle einnehmen. Im Verlauf wer-
den auch die Bauinvestitionen und die Investitio-
nen in Ausriistungen verstarkt einen Beitrag leisten.
Diese werden nicht zuletzt aufgrund expansiver fis-
kalischer MaRRnahmen an Schwung gewinnen. Der
Auf3enhandel wird per saldo in beiden Jahren das
Wachstum belasten. Im Jahresdurchschnitt 2025
wird das BIP um 0,2% zunehmen, im Jahresverlauf
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Tabelle 3

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2024 2025 2026

Statistischer Uberhang am Ende

-0,2 -0,2 0,2
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? -0,2 07 1,6

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 02 03 1.2

Kalendereffekt® 0,0 -0,1 0,3

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate -0,2 0,2 1,5

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2025 IMK
Prognose des IMK. e

mit 0,7% schon deutlich starker. Im nachsten Jahr
setzt sich die konjunkturelle Erholung verstarkt fort.
Das BIP wird im Durchschnitt des Jahres 2026 um
1,5% zunehmen, im Jahresverlauf um 1,6 % (Tabellen
1 und 3, =Abbildung 1 auf Seite 8).

Hohere Zolle und handelspolitische
Unsicherheit prdagen den AuRenhandel

Die Weltwirtschaft ist am aktuellen Rand von han-
delspolitischen Schocks und hoher Unsicherheit
daruber gepragt, wie sich die Spannungen zwi-
schen den beiden grofRten Handelsnationen, den
USA und China, entwickeln werden. Zwar hat sich
der Welthandel zum Jahreswechsel 2024/2025
deutlich belebt, aber diese Dynamik durfte nur
vorubergehend und malRgeblich dem Umstand ge-
schuldet sein, dass Unternehmen in den USA die
Gelegenheit genutzt haben, ihre Lager und Vorrate
aufzufillen, bevor der US-Prasident die im Wahl-
kampf angekundigten Zollerhohungen in die Tat
umsetzen konnte.

In der aktuellen Prognose ist eine etwas starkere
Belastung des Welthandels unterstellt als im Friih-
jahr angenommen.® So ist das Niveau der tatsich-
lich in Kraft getretenen US-Importzolle so hoch wie
zuletzt in den 1930er Jahren. Der Prognose liegt der
derzeitige durchschnittliche Zollsatz auf US-Importe

5 Beispielsweise trifft die zusatzliche Zollsatzerhohung fur
US-Importe aus China (30 %) — nach Aussetzen der zwi-
schenzeitlich deutlich héheren Zolle — die Erwartungen,
andererseits wurde seinerzeit nicht mit einem sektoralen
Zusatzzoll auf Stahl- und Aluminiumprodukte in Héhe von
50% gerechnet.



Tabelle g4 Tabelle s
Okonomische Aktivitat in den Volkswirtschaften Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
wichtiger Handelspartner in Deutschland
in % in Prozentpunkten
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Bruttoinlandsprodukt Bruttoinlandsprodukt’ -0,2 02 15
USA 28 1,3 1,2 Inlandsnachfrage 0,3 1,5 25
Euroraum 0,8 1.1 1,3 Konsumausgaben 08 1,2 1,6
Arbeitslosigkeit Private Haushalte 0,1 08 1,3
USA 4,0 43 45 Staat 0,7 04 0,3
Euroraum 6,3 6,2 6,2 Anlageinvestitionen 0,5 0,2 0,9
Verbraucherpreise Ausrlistungen 0,4 0,0 0,4
USA (CED) 25 32 2,9 Bauten 03 00 03
Euroraum (HVPI) 24 2,0 1,9 Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,2
Welthandel 2.8 19 2,1 Vorratsveranderung 0,1 0,1 0,1
Aufenbeitrag -0,5 -1,3 -1,0
Quellen: Berechnungen des IMK mit NiGEM; ab 2025 Prognose IMK Ausfufr 08 1.0 03
des IMK. - Einfuhr 0,3 -0,3 -1,3

von gut 18 % zugrunde.® Zudem diirften die durch
die Unsicherheit induzierten Belastungen auf Han-
del und Konjunktur zusatzlich ins Gewicht fallen
(IWF 2025).

Im Prognosezeitraum wird der Welthandel in
Folge der schwacheren Weltkonjunktur und der be-
stehenden Handelskonflikte nur sehr verhalten ex-
pandieren: Nach 2,8% im vergangenen Jahr wird
er in diesem Jahr um 1,9% und im kommenden
Jahr um 2,1% zunehmen (Tabelle 4). Insofern sind
von der Auslandsnachfrage weniger Impulse fur
die deutsche Volkswirtschaft zu erwarten. Zudem
durfte das vorubergehende Anziehen der Exporte
in die USA im ersten Quartal 2025 aufgrund des
Vorzieheffekts bereits im zweiten Quartal zu einer
Korrektur fuhren. Die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit wird sich in Folge der Aufwertung des
Euro gegentliber dem Dollar etwas verschlechtern.
Angesichts dieses ungunstigen aulRenwirtschaft-
lichen Umfelds werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen 2025 im Verlauf lediglich um
0,4% zunehmen, 2026 mit 1,5% dann etwas star-
ker. In jahresdurchschnittlicher Betrachtung ent-
spricht dies einem Minus von 2,4% in diesem Jahr
und einem Plus von 0,7% im nachsten Jahr. Die Im-
porte von Waren und Dienstleistungen werden im
Prognosezeitraum aufgrund des robusten Arbeits-
markts und der anziehenden Binnennachfrage kraf-
tig expandieren: im Verlauf um 2,3% in diesem und
um 2,7% im kommenden Jahr. Dies korrespondiert

6 Vgl. https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-
may-12-2025 . Seit 4. Juni gilt zudem der erhohte Satz
auf Stahl- und Aluminiumprodukte.

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2025 IMK
Prognose des IMK. -

mit einem jahresdurchschnittlichen Zuwachs um
0,9% in 2025 und um 3,5% in 2026. Mit einem ne-
gativen Wachstumsbeitrag von 1,3 Prozentpunkten
in diesem und von einem Prozentpunkt im nachs-
ten Jahr wird der AuRenhandel das BIP-Wachstum
in beiden Jahren deutlich schmalern (Tabellen 1 und 5,
Abbildung 1).

Unter der Annahme, dass es im Prognosezeit-
raum zu keinen nennenswerten Preissteigerungen
bei den importierten Energietragern kommt, wird
der Importdeflator in diesem Jahr geringfugig zu-
nehmen (0,9%) und im kommenden Jahr dann
wieder etwas nachgeben (-0,9%). Der Exportdefla-
tor wird 2025 um 1,3% Uber und 2026 um 0,6%
unter dem Niveau des Vorjahres liegen. Die Terms
of Trade werden sich damit in beiden Jahren leicht
verbessern.

Privater Konsum treibt die Konjunktur

Der private Verbrauch wird sich im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums kraftig erholen. Zwar
dirften die Bruttolohne und -gehalter in den Jah-
ren 2025 und 2026 aufgrund einer verhaltenen
Beschaftigungsausweitung sowie geringerer Lohn-
zuwachse nur um 2,6% bzw. 3,5% zunehmen
(2024: 5,6%). Aber die Gewinnentnahmen werden
in diesem Jahr um 2,5% steigen sowie 2026 mit
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3,8% noch etwas starker (2024: -1,3%). Die Ren-
ten werden jeweils zur Jahresmitte spurbar ange-
hoben. Insgesamt werden die verfugbaren Ein-
kommen in diesem Jahr daher nominal um 3,4%
zunehmen und 2026 um 3,8%. Positiv wirkt sich
zudem aus, dass die Sparquote in diesem Jahr um
0,3 Prozentpunkte auf durchschnittlich 11,0 % sinkt.
Ursachlich hierfur ist, dass das Verhalten der priva-
ten Haushalte nicht mehr so stark durch das Vor-
sichtsprinzip gepragt ist. So legte das am GfK-Kon-
sumklimaindex gemessene Konsumentenvertrauen
zuletzt das dritte Mal in Folge zu. Auch im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums wird das Vorsichts-
motiv sukzessive an Bedeutung verlieren und die
Konsumlaune starker zunehmen. Daher durfte im
nachsten Jahr die Sparquote weiter sinken, um
0,5 Prozentpunkte auf 10,5 %.

Die Zunahme des Konsumdeflators betragt in
diesem Jahr 2,2%, 2026 nur noch 2,0%. Alles in al-
lem wird der reale private Konsum im Jahresdurch-
schnitt 2025 um 1,5% zunehmen, im Jahresverlauf
etwas starker um 2,1%. Im kommenden Jahr dirfte
er im Durchschnitt um 2,4% ausgeweitet werden,
im Verlauf etwas weniger dynamisch um 2,1%.
Zum Jahresende 2026 wird das Vorkrisenniveau
vom vierten Quartal 2019 um 4,4 % uberschritten.

Die privaten Konsumausgaben werden in die-
sem Jahr mit 0,8 Prozentpunkten den maligeb-
lichen Beitrag flr das gesamtwirtschaftliche
Wachstum liefern. Im kommenden Jahr betragt der
Wachstumsbeitrag sogar 1,3 Prozentpunkte (Tabel-
len 1 und 5, Abbildung 1).

Ausriistungsinvestitionen nehmen Fahrt auf

Die Investitionen in Ausrustungen durften im Pro-
gnosezeitraum zunachst noch verhalten, aber kon-
tinuierlich ausgeweitet werden und im Verlauf des
nachsten Jahres an Dynamik gewinnen. Die Zins-
senkungen der EZB werden die Finanzierungsbe-
dingungen der deutschen Investitionsguterherstel-
ler etwas verbessern. Insbesondere aber liefern die
stark steigenden Infrastruktur- und Verteidigungs-
ausgaben des Staates sowie die deutlich verbes-
serten Abschreibungskonditionen Impulse flr eine
Ausweitung der Investitionstatigkeit. Hinzu kommt,
dass mit der Verabschiedung des ,Investitionsso-
fortprogramms” der Bundesregierung die Unsi-
cherheit Gber die kiinftige Art der staatlichen Inves-
titionsforderung wegfallt und damit ein Teil der bis-
her aufgeschobenen Investitionen nachgeholt wird.

Die ifo-Geschaftserwartungen der Investitions-
guterproduzenten haben sich zuletzt etwas auf-
gehellt. Die Auftragseingange ohne Grol3auftrage
sind seit drei Monaten deutlich aufwartsgerichtet.
MaRgeblich hierfiir ist die beachtliche Zunahme
der Auftrage zur Herstellung von Kraftwagen und
von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen
und optischen Erzeugnissen sowie von elektri-
schen Ausristungen. Die offentlichen Ausris-

tungsinvestitionen werden durch sehr umfangrei-
che Ausgaben fur militarische Waffensysteme ge-
pragt sein und einen hohen Beitrag zur Erholung
der Ausristungsinvestitionen insgesamt leisten.
Alles in allem werden die Ausriistungsinvestitionen
2025 im Jahresdurchschnitt um 0,6% zunehmen,
im Jahresverlauf um beachtliche 3,6 % steigen. Im
Jahresdurchschnitt 2026 ergibt sich ein Anstieg der
Ausriistungsinvestitionen in Héhe von 6,6%, im
Verlauf von 6,7%. Trotzdem wird zum Jahresende
2026 das Vorkrisenniveau vom vierten Quartal 2019
nur um 0,4 % Uberschritten (Tabelle 1, Abbildung 1).

Bauinvestitionen: Mehrjdhrige Schwachephase
tiberwunden

Die Bauinvestitionen werden im Prognosezeitraum
vorerst verhalten aufwartsgerichtet sein; im Verlauf
des nachsten Jahres kommt es zu einer dynami-
scheren Expansion. Maligeblich gepragt wird die
Baukonjunktur durch die Entwicklung der Investiti-
onen im Wohnungsbau, die einen Anteil von 60%
an den gesamten Bauinvestitionen haben, sowie
durch die starke Ausweitung der offentlichen Tief-
bauinvestitionen mit einem Anteil von knapp 10 %.

Infolge der verbesserten Einkommenssituation
der privaten Haushalte und auch der etwas glns-
tigeren Finanzierungsbedingungen werden die
Wohnungsbauinvestitionen im Prognosezeitraum
deutlich ausgeweitet. Darauf deutet auch der ifo-
Geschaftsklimaindex fur den Wohnungsbau hin.
Sowohl die aktuelle Lage als auch die Erwartungen
der Unternehmen verbesserten sich spurbar.

Die Effektivzinssatze flir Wohnungsbaukredi-
te an private Haushalte geben in der Tendenz seit
dem Jahresende 2023 leicht nach von 4,2% um
rund 0,5 Prozentpunkte auf 3,7%, was dazu beige-
tragen haben durfte, dass die Wohnungsbaukredit-
vergabe an den inlandischen Privatsektor sptirbar
zugenommen hat. So hat sich das monatliche Kre-
ditvolumen im Neugeschaft von rund 12 Mrd. Euro
(September 2023) auf knapp 22 Mrd. Euro (Mai
2025) deutlich erhoht.

Die Auftragslage im Bausektor stellt sich nun-
mehr positiv dar. Alle Bereiche verzeichnen Zu-
wachse bei den Auftragen. So stiegen die Auftrage
vom Schlussquartal 2024 bis zum ersten Quartal
2025 bei den Wohnungsbauinvestitionen um 5,1%,
die der Tiefbauinvestitionen um 4,6 %. Auch die fur
die mittlere Frist relevanten Baugenehmigungen
sind aufwartsgerichtet. All dies spricht fur weiter
steigende Bauinvestitionen.

Die offentlichen Investitionen — insbesondere die
Tiefbauinvestitionen — durften infolge des Ausbaus
der Verkehrsinfrastruktur verstarkt expandieren.
Der Wirtschaftsbau wird im Verlauf des Prognose-
zeitraums einhergehend mit dem Anstieg der Aus-
rastungsinvestitionen etwas an Fahrt gewinnen.

Alles in allem steigen die Bauinvestitionen 2025
im Jahresdurchschnitt um 0,5%, im Jahresverlauf
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Abbildung 2

Arbeitsmarkt in Deutschland
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mit 1,3 % deutlich starker. Im nachsten Jahr betragt
die Zunahme im Durchschnitt 3,1%, im Jahresver-
lauf 3,0% (Abbildung 1, Tabelle 1). Zum Jahresende
2026 wird das Vorkrisenniveau der Bauinvestiti-
onen (viertes Quartal 2020) aber noch immer um
10,3 % unterschritten.

Konjunkturelle Erholung hilft dem Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt profitiert im Prognosezeitraum
von der konjunkturellen Entwicklung. Die Zahl der
Erwerbstatigen wird im Jahr 2025 um durchschnitt-
lich 0,1% abnehmen, wohingegen die der Beschaf-
tigten mit 0,1% leicht steigt, wahrend die Zahl der
Selbstandigen weiter sinkt. Da die Arbeitszeit je
Erwerbstatigen nur stagniert, geht das Arbeitsvo-
lumen um 0,1% zuriick. Bei einem BIP-Wachstum
von 0,2% steigt somit die Stundenproduktivitat
um 0,3%. Im Jahr 2026 nimmt dann sowohl die
Zahl der Erwerbstéatigen (0,2 %) als auch die der Be-
schaftigten (0,3%) geringfugig zu. Bei einem An-
stieg der Arbeitszeit um 0,5% — auch bedingt durch
deutlich mehr Arbeitstage als im Vorjahr — legt das
Arbeitsvolumen um 0,7% zu. Somit steigt die Stun-
denproduktivitat angesichts eines BIP-Wachstums
von 1,5% um 0,8 %.

Die Arbeitslosenzahl wird im Jahresdurchschnitt
2025 um rund 170.000 Personen auf 2,96 Millionen
Personen zunehmen; im nachsten Jahr dann noch-
mals um 33.000 Personen. Die Arbeitslosenquo-
te steigt dieses Jahr entsprechend auf 6,3% und
2026 dann auf 6,4 % (Tabelle 1, Abbildung 2).

ABWARTSRISIKEN FUR DIE
KONJUNKTUR UBERWIEGEN

Die abwarts gerichteten Risiken flr die Konjunktur
sind in dieser Prognose besonders ausgepragt und
damit grof3tenteils auch jene fir die Inflation. An
erster Stelle steht dabei eine starkere Zuspitzung
des Handelskonflikts als hier unterstellt. Auch
konnten die Zolle negativer wirken als angenom-
men und der von chinesischen Unternehmen aus-
gehende Konkurrenzdruck infolge des abgeschot-
teten US-Marktes intensiver ausfallen. Daruber
hinaus besteht die Gefahr, dass die radikale und
unberechenbare Politik der Trump-Regierung eine
Rezession in der US-Wirtschaft auslost.

Die stark erhohte Unsicherheit infolge der aktu-
ellen US-Politik birgt zudem erhebliche Risiken fur
die Finanzmarktstabilitat. Schwaches Wachstum
und fallende Aktienkurse konnen zu abrupten Be-
wertungsanderungen an den Finanzmarkten fih-
ren mit negativen Folgen fur die Konjunktur und die
Banken, die ihrerseits auf die Finanzmarkte zurlick-
wirken. Davor ist auch der Euroraum nicht gefeit.
Zwar legen die aktuell niedrigen Renditedifferenzen

zwischen den Euroldndern ein hohes Mal$ an Stabi-
litat nahe, aber ein weiterer negativer Schock kénn-
te angesichts der teilweise hohen Schuldenquoten
zur nachsten Belastungsprobe werden.

Ein wirtschaftlicher Einbruch in den USA, der
sich Uber ricklaufige Immobilienpreise verstarken
konnte, oder ein politisch motivierter Wechsel an
der Spitze der Federal Reserve konnte vor dem Hin-
tergrund der hohen und steigenden US-amerikani-
schen Schuldenquote und dem erklarten Ziel eines
schwachen US-Dollar zudem das Vertrauen in US-
Staatsanleihen erschiittern und steigende Kapital-
marktzinsen sowie eine deutliche und schlagartige
Abwertung des US-Dollar nach sich ziehen.

Auch die Energiepreise stellen ein nennens-
wertes Risiko dar. Eine Eskalation der Konflikte im
Nahen Osten oder zwischen der Ukraine und Russ-
land konnte die Energiepreise erneut nach oben
schnellen lassen. So stellt der aktuelle Konflikt zwi-
schen Israel und dem Iran ein massives, aber bis-
her nicht einzuschatzendes Risiko dar. Dabei sind
nicht nur die Rohol- und Erdgaspreise direkt betrof-
fen, sondern der gesamte Glterverkehr, der noch
Uber die StrafRe von Hormus erfolgt, einschlief3lich
Flissiggas.
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Konjunktur in den USA
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2025 Prognose des IMK.

Die erratische Wirtschaftspolitik in den USA ist mit erheblichen Rezessionsrisiken verbunden, auch wenn es zur Jahresmitte 2025 wahrscheinlich erscheint, dass eine US-Rezession im
Prognosezeitraum vermieden werden kann. Die betrachtliche Erhdhung des effektiven Zollsatzes auf US-Importe und die mit der unkalkulierbaren Wirtschaftspolitik einhergehende erhoh-
te Unsicherheit werden den Konsum der privaten Haushalte und das Wachstum der Unternehmensinvestitionen aber verglichen zur Grunddynamik vor Antritt der Trump-Administration
merklich ddmpfen. So rechnet die iiberparteiliche Haushaltshehdrde des Kongresses (CBO) fiir 2025 und 2026 jeweils mit einem Inflationsbeitrag in Hohe von 0,4 Prozentpunkten allein
durch die seit Januar 2025 bisher in Kraft getretenen Zélle, was zu einer deutlichen Kaufkraftschwachung im Prognosezeitraum fiihrt. Alles in allem diirfte die US-Wirtschaft 2025 noch
um 1,3 % und 2026 um 1,2 % wachsen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3Wigd7e

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur in Asien
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Prognose des IMK

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2025 Prognose des IMK.

Im Prognosezeitraum diirften die handelspolitischen Spannungen mit den USA die chinesische Exportwirtschaft zwar belasten. Da die Entwicklung der Importe aber deutlich schwacher
ausfallen diirfte als die der Exporte, kdnnte der AuRenbeitrag per saldo im Prognosezeitraum dennoch positiv zum BIP-Wachstum beitragen. Gleichzeitig bleibt die Binnennachfrage trotz
wiederkehrender staatlicher Stimuli schwach. Alles in allem wird die chinesische Produktion 2025 um 4,7 % und 2026 um 4,4 % zunehmen. Die japanische Wirtschaft profitiert von dyna-
mischem Wachstum der Lohne und der Binnenwirtschaft. Alles in allem wird die japanische Wirtschaft 2025 um 1,3 % und 2026 um 0,9 % expandieren. Die Wirtschaft Indiens entwickelt
sich weiter dynamisch. Im Prognosezeitraum wird ein Expansionstempo von 6,6 % 2025 und 6,4 % 2026 erreicht.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YqLnrT

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung C
Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraumes
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2025 Prognose des IMK.

Die Produktion im Vereinigten Kénigreich ist im ersten Quartal 2025 dynamisch gewachsen. Der geldpolitische Kurs wird allméhlich gelockert und bei konsumtiv eher restriktiver Haus-
haltspolitik des Staates ist gleichzeitig ein spiirbarer Aufwuchs der 6ffentlichen Investitionen zu erwarten. Unter erheblichen geopolitischen Abwaértsrisiken expandiert daher das britische
BIP 2025 um 1,3 % und 2026 um 1,5 %. Die polnische Wirtschaft wird 2025 um 3,1 % und 2026 um 2,4 % wachsen, unterstiitzt durch eine sinkende Inflation, niedrigere Leitzinsen und
steigende offentliche Investitionen. Zur Abschwachung der Wirtschaftstatigkeit im nachsten Jahr tragt auch die politische Konstellation der Kohabitation nach dem Ergebnis der Prési-
dentschaftswahlen im Juni bei. Das bislang von steigenden Militdrausgaben getriebene Wachstum der russischen Wirtschaft schwécht sich nach Angaben der Zentralbank bei anhaltend
niedrigeren Rohdlpreisen ab. Allerdings unterliegen diese angesichts der Eskalation im Nahenosten derzeit besonderer Unsicherheit. Erwartet wird, dass das russische BIP 2025 um 1,7 %
und 2026 um 0,9 % wachst.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK IMK
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Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2025 Prognose des IMK.

Das Euroraum-BIP wird 2025 um 1,1 % und 2026 um 1,3 % wachsen. Nach Vorzieheffekten im ersten Quartal 2025 werden die Exporte im Prognosezeitraum zunehmend durch die
US-Zollpolitik belastet. Dagegen stiitzen moderat wachsende real verfiighare Einkommen den privaten Verbrauch. Die privaten Investitionen profitieren zudem leicht von verbesserten
Finanzierungsbedingungen, die offentlichen Investitionen deutlich von héheren Verteidigungsausgaben. Zudem liefern die deutschen Mehrausgaben fiir die Infrastruktur in begrenztem
Umfang Ausstrahlungseffekte auf die iibrigen Euroraummitglieder. Das franzésische BIP wird 2025 um 0,6 % wachsen, 2026 um 0,7 %. Das italienische BIP wird 2025 um 0,7 % zulegen,
2026 um 0,8 %. Die spanische Wirtschaft wachst weiter dynamisch, 2025 um 2,2 % und 2026 um 1,7 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FU91G1

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Makro- und Finanzstabilitat
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Abbildung E

Rohstoffpreise

140
120
100

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

mmmm Olpreis pro Barrel (in USD) = Metallpreise (2017=100)
mmmm Globaler Nahrungsmittelpreisindex (2017=100)

Verschuldung der Haushalte

Bruttoverschuldung Haushalte in % des BIP

80
70 -_——-___-\‘._-.‘-—_—-’//’-_-~\~—-\\“‘-~__
60
50
40

30
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

= USA mmmm China

Aktienkurse
Real, OECD 2015=100
200
180
160
140
120
100

soW

60
12017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

mmmm USA mmsm China

Auf traditionell starken deutschen Exportindustrien lastet zunehmend der Ausfall Chinas als Absatzmarkt und die chinesische Konkurrenz in Drittmarkten. Hinzu kommt die Zollpolitik der
US-Administration, sodass der deutsche Leistungsbilanziiberschuss im Prognosezeitraum etwas abnimmt. Die Rohdlpreise haben sich seit Mai 2025 auf einem Niveau von 65 US-Dollar
pro Fass eingependelt, nachdem die Riickgange seit Jahresanfang vor allem die globale Nachfrageabschwachung widergespiegelt haben diirften. Allerdings unterliegen die Rohdlpreise
angesichts der Eskalation im Nahenosten derzeit besonderer Unsicherheit. Das Hauptrisiko fiir die globale Finanzmarktstabilitdt geht Mitte 2025 von der US-Wirtschaftspolitik aus.
Abrupte Anderungen von Risikopramien konnen zu Riickgéngen bei den Immobilienpreisen fiihren, die in den USA trotz Zinszyklus seit Ende 2021 nicht gesunken sind. Konjunkturab-
schwiinge, die mit Inmobilienpreisriickgangen einhergehen, kdnnen sich zur Rezession vertiefen. Auch die makrofinanziellen Risiken der chinesischen Immobilienkrise sind trotz leichter

Stabilisierung am aktuellen Rand nicht ausgestanden.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage
https://bit.ly/3hDoktg

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2017 - April 2025.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3W4Juzs

Abbildung F
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2017 bis Mai 2025 (saisonbereinigt).
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YxeWbA
IMK Konjunkturindikator
Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate*
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Unsicherheit
B Rezessionswahrscheinlichkeit
* Veréffentlichung Mitte Juni 2025.
Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:
https://bit.ly/3Yxe WbA
Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Monetare Rahmenbedingungen
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Ab Januar 2017 bis Mai 2025 bzw. April 2025. Kreditvergabestandards bis 1. Quartal 2025.
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AbbildungH
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**Real effektiver AuRenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 41 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verschérfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Eurostat; Federal Reserve; Macrobond.
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Abbildung|
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a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2017 - Mai 2025

70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %

10 %
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den

GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2017 - Mai 2025
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen

Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTroog

Quelle: Berechnungen des IMK. IMK
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