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WELTWIRTSCHAFT IM HERBST 2025: WEITERHIN

WENIG SCHWUNG

Von Klaus-Jiirgen Gern, Stefan Kooths, Johanna Krohn, Wan-Hsin Liu und Jan

Reents

Die Weltwirtschaft zeigte sich bislang angesichts der
ausgepragten wirtschaftspolitischen Unsicherheit ro-
bust. In der letzten Zeit wurde von einer Reihe von
Léndern, darunter der EU, Handelsvereinbarungen
mit den Vereinigten Staaten getroffen. Sie geben dem
internationalen Handel zwar einen Rahmen und ver-
gréern so die Planungssicherheit. Gleichzeitig ze-
mentieren sie aber ein hohes Zollniveau fiir die die
meisten Waren. In den kommenden Monaten diirften
die gestiegenen Zélle Produktion und internationalen
Handel zunehmend bremsend, zumal die in den ver-
gangenen Monaten zur Zollvermeidung vorgezoge-
nen Lieferungen nun fehlen. In den Vereinigten Staa-
ten werden die Zélle voraussichtlich zum lberwiegen-
den Teil nach und nach in die Verbraucherpreise
liberwélzt, so dass die Inflation sich dort wieder be-
schleunigen wird, mit der Folge einer weiter nachlas-
senden Konsumdynamik. Die Abschwéchung der
Weltkonjunktur schlégt sich vor allem in einem gerin-
geren Zuwachs der Produktion im néchsten Jahr nie-
der. Fiir das laufende Jahr rechnen wir nur mit einer
leichten Verringerung der Expansion der Weltproduk-
tion — gemessen auf der Basis von Kaufkraftparitdten
— von 3,3 Prozent auf 3,0 Prozent, fiir 2026 erwarten
wir dann einen Riickgang auf lediglich 2,8 Prozent.
Damit haben wir unsere Prognose fiir dieses Jahr im
Vergleich zur Juniprognose aufgrund der unerwartet
robusten Entwicklung im Sommerhalbjahr um 0,1 Pro-
zentpunkte erh6ht und fiir das kommende Jahr um 0,1
Prozentpunkte reduziert. Im Jahr 2027 diirfte die Welt-
wirtschaft allméhlich an Fahrt gewinnen. Der Produk-
tionsanstieg bleibt mit 3,0 Prozent allerdings im histo-
rischen Vergleich niedrig.

Uberblick

Die Weltwirtschaft zeigt sich bislang ange-
sichts der wirtschaftspolitischen Verunsi-
cherung robust. Im zweiten Quartal 2025 nahm
die globale Wirtschaftsleistung ungeachtet der
durch die US-Regierung ausgelésten enormen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit weiter deut-
lich zu (Abbildung 1). In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften beschleunigte sich der Pro-
duktionsanstieg sogar, aber auch in den Schwel-
lenlandern blieb die Expansion robust. Zu Be-
ginn des dritten Quartals haben sich die Ein-
kaufsmanagerindizes fur die Gesamtwirtschaft,
die im Fruhjahr abgesackt waren, weltweit etwas
verbessert. Dies lag an einer Aufhellung in den
Dienstleistungsbereichen, wahrend der Indikator
fir das Verarbeitende Gewerbe wieder in den
kontraktiven Bereich gerutscht ist. Alles in allem
ist flr das dritte Quartal 2025 eine maRige Pro-
duktionsausweitung 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 Kaufkraftparitét.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Warenhandel und Industrieproduktion wur-
den durch einen Importschub in den Verei-
nigten Staaten im Vorfeld erwarteter Zoller-
hohungen gepragt, dessen Korrektur noch
nicht abgeschlossen ist. Der weltweite Waren-
handel stieg in den ersten Monaten dieses Jah-
res stark an. Ausschlaggebend hierfur war, dass
die Importe in die Vereinigten Staaten drastisch
ausgeweitet wurden, um angekindigten oder
befiirchteten Zollerh6hungen zuvorzukommen
und die Nachfrage danach zumindest zeitweise
aus dem Lager bedienen zu kénnen. Im Fruhjahr
nahmen die US-Einfuhren dann wieder ab, fielen
aber nicht unter das im Herbst des vergangenen
Jahres vor dem Beginn der zollbedingten Import-
zunahme verzeichnete Niveau. Die Entschei-
dung des US-Prasidenten, die Aktivierung von
publikumswirksam angekiindigten unterschied-
lich hohen Zéllen fir nahezu alle La&nder der Welt
(,Liberation Day®) um drei Monate aufzuschie-
ben, um Zeit fir Verhandlungen zu geben, fihrte
wohl dazu, dass weiterhin Importe vorgezogen
wurden, um im Ergebnis Zollzahlungen vermei-
den zu kénnen. Der Welthandel insgesamt gab
im Verlauf des zweiten Quartals zwar spurbar
nach, lag im Juni aber immer noch deutlich Uber
dem Niveau zu Jahresbeginn (Abbildung 2). Wir
erwarten, dass der Welthandel in den kommen-
den Monaten weiter zurickgehen wird, wenn
sich die nun auf breiter Front wirksamen Zélle
voll auswirken und die Lager weiter reduziert
werden. Dies durfte sich auch in der globalen In-
dustrieproduktion niederschlagen, die in den
ersten Monaten von der Zusatznachfrage aus
den Vereinigten Staaten profitiert hatte, zuletzt
aber bereits deutlich an Schwung verlor. Der
eine Kontraktion anzeigende globale PMI-Wert
fir das Verarbeitende Gewerbe passt in dieses
Bild.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verstarkte sich der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion leicht, weil das Brut-
toinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
wieder deutlich zulegte. Im zweiten Quartal er-
hdéhte sich das Bruttoinlandsprodukt in den gro-
Ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften etwas
rascher als im ersten Quartal (Abbildung 3). Aus-
schlagegebend fiir die Entwicklung im Aggregat
war die Dynamik in den Vereinigten Staaten, wo
einem leichten Rickgang der Wirtschaftsleis-
tung im ersten Quartal ein recht kréaftiger Anstieg
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Abbildung 2:
Welthandel
2012=100
160 -
Welthandel insgesamt
Industrielander
140 Entwicklungs-und

Schwellenlander

120 -
#ﬁ%
Wad
100 -

80

60 T T T T
2016 2018 2020 2022 2024

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

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

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lan-
dern
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
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im zweiten Quartal folgte. Die zugrundeliegende
konjunkturelle Dynamik blieb aber verhalten,
was sich auch an einer im Sommer nur noch ge-
ringen Beschaftigungszunahme ablesen lasst. In
den ubrigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
setzte sich der zu Jahresbeginn verzeichnete
Produktionsanstieg in unterschiedlichem Tempo
fort. Wahrend die Wirtschaft in Europa an Fahrt
verlor — im Euroraum sank die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 0,6 auf 0,1 Prozent,
im Vereinigten Konigreich von 0,7 auf 0,3 Pro-
zent —, beschleunigte sich der Produktionsan-
stieg im asiatischen Raum, in Japan leicht, in
Siidkorea deutlich. Diese Region profitiert be-
sonders von der derzeit hohen Nachfrage nach
elektronischen Geraten und insbesondere Com-
puterchips — Taiwan, der flihrende Hersteller
hochwertiger Computerchips, verzeichnete ge-
genliber dem ersten Quartal sogar eine Zu-
wachsrate von reichlich 3 Prozent. Es ist aber
unklar, wie nachhaltig diese starke Nachfrage
ist. Sie konnte einerseits im Zusammenhang mit
steigenden Investitionen in Systeme der Kunstli-
chen Intelligenz und ihrer zunehmenden Anwen-
dung im Konsumbereich stehen und insoweit
dauerhafter Natur sein. Sie kdnnte andererseits
aber auch eine kurzfristige Nachfragespitze dar-
stellen, die dadurch entstanden ist, dass unklar
ist, wie Computerchips zuklnftig von den US-
Zollen behandelt werden.

Die Wirtschaft in den Schwellenldndern
zeigte sich robust. Das Bruttoinlandsprodukt in
China legte trotz der erheblichen Belastung
durch den Handelskrieg mit den Vereinigten
Staaten im zweiten Quartal im Vorquartalsver-
gleich mit 1,1 Prozent kaum schwacher zu als im
ersten Quartal. Die Zuwachsrate im Vorjahres-
vergleich ging leicht von 5,4 Prozent auf 5,2 Pro-
zent zuriick. Wirtschaftspolitische Impulse stitz-
ten die Binnenkonjunktur, und auch die Exporte
blieben trotz eines Einbruchs bei den Lieferun-
gen in die Vereinigten Staaten aufwartsgerichtet.
In den sldostasiatischen Schwellenlandern
legte die gesamtwirtschaftliche Produktion zum
Teil sogar deutlich verstarkt zu. In Indien zog die
bereits zuvor starke Expansion nochmals leicht
an. Hier erhohte sich die landwirtschaftliche Pro-
duktion aufgrund glinstiger Witterungs-bedin-
gungen deutlich und fuihrten zu einem Riickgang

" Fiir einen kurzen Uberblick der Entwicklung bei den
US-Zdllen vgl. Deutsche Bundesbank (2025).

il

der Lebensmittelpreise, der die Kaufkraft er-
hohte und den Konsum stimulierte. Die Konjunk-
turtendenz in Lateinamerika war differenziert,
insgesamt blieb die wirtschaftliche Aktivitat aber
deutlich aufwartsgerichtet angesichts eines
spurbaren Produktionsanstiegs in den beiden
grélten Landern, Brasilien und Mexiko. In Russ-
land schlieRlich hat sich die wirtschaftliche Ex-
pansion weiter verlangsamt. Hier ist die Wirt-
schaft inzwischen offenbar an der Kapazitats-
grenze.

Die handelspolitischen Rahmenbedingungen
werden allmahlich klarer: Die US-Zélle blei-
ben dauerhaft hoch. Nachdem die Trump-Ad-
ministration in der ersten Jahreshélfte scheinbar
erratisch agiert, eine Vielzahl von Zollerhéhun-
gen beschlossen, sie in vielen Fallen aber auch
wieder ausgesetzt, produktspezifische Ausnah-
men eingefiuhrt oder — wie im Fall Chinas — zwi-
schenzeitlich wirksame Strafzolle wieder redu-
ziert hatte, wurden im Sommer mit einer Reihe
von Landern Vereinbarungen geschlossen, die
auf Dauer angelegt sein sollen.! Dies gilt fir die
EU, Japan und Sidkorea, wo nun Regelzolls-
atze von 15 Prozent gelten; das Vereinigte Ko6-
nigreich hatte sich bereits im Frihjahr auf einen
Zollsatz von 10 Prozent verstandigt. Mit einigen
sudostasiatischen Landern (Indonesien, Thai-
land, Malaysia) wurden 19 Prozent vereinbart.
Hohere Zolle von 50 Prozent gelten fur Stahl und
Aluminium, andere Produkte sind hingegen von
den Zodllen ausgenommen. Dies betrifft haufig
Rohstoffe oder Nahrungsmittel, die in den Verei-
nigten Staaten nicht produziert werden (kdn-
nen), wie Palmdl oder Kakao, aber auch andere
Waren, die fur die Vereinigten Staaten von be-
sonderem Interesse sind, im Fall der EU zum
Beispiel pharmazeutische Generika. Insgesamt
ist das Zollniveau unter diesen Vereinbarungen
aber wohl etwas hoher, als wir in unserer Juni-
Prognose unterstellt hatten (Annahme: Zusatz-
zoll von 10 Prozent bzw. 20 Prozent fur China).
Derzeit liegt das durchschnittliche effektive Zoll-
niveau in den Vereinigten Staaten bei 12 Prozent
(Tax Foundation 2025). Es enthalt aber auch
Lander, mit denen noch kein Abkommen ge-
schlossen wurde und fir die zum Teil derzeit
deutlich hohere Zolle gelten (insbesondere
China) sowie Kanada und Mexiko, wo grof3e
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Teile des Handels unter das Freihandelsabkom-
men mit den Vereinigten Staaten fallen und zoll-
befreit sind. Zwar wird das handelspolitische
Umfeld mit zunehmender Zahl von Abkommen
berechenbarer, was die Unsicherheit fur die wirt-
schaftlichen Akteure verringert. Die wirtschaftli-
chen Auswirkungen der US-Handelspolitik blei-
ben gleichwohl negativ. Wir rechnen damit, dass
die Weltwirtschaft mit dem Abklingen der Vor-
zieheffekte in den kommenden Monaten splrbar
gebremst wird und dass Weltproduktion und
Welthandel auf langere Sicht um rund 0,5 bzw.
2 Prozent niedriger ausfallen, als es ohne die zu-
satzlichen Zdlle zu erwarten gewesen ware.

Die Handelsbilanz der Vereinigten Staaten
wird sich durch die Zollpolitik nicht durch-
greifend verbessern. Ein wesentliches Motiv
Donald Trumps bei der Einfihrung der Zélle war
es, den hohen Importiberschuss im Warenhan-
del zu verringern, der nach Meinung des Prasi-
denten die Wohlfahrt Amerikas gefahrdet. Bis-
lang hat er das Gegenteil bewirkt: Zunachst stieg
das Defizit in der Handelsbilanz aufgrund des
drastischen Anstiegs der Importe auf Rekordho-
hen. Mit dem auf die Zolleinfihrung im April fol-
genden Einbruch der Importe ging es zwar wie-
der zuruck, lag aber weiterhin in etwa auf dem
Niveau, das vor der Wahl Trumps herrschte (Ab-
bilddung 4). Das Defizit im AulRenhandel spiegelt
die Differenz zwischen gesamtwirtschaftlicher
Produktion und heimischer Absorption wider. Ei-
ner Verringerung dieser Differenz wirkt aber die
derzeitige Wirtschaftspolitik entgegen. Die Aus-
weitung der Produktionsmdglichkeiten wird
durch die Zollpolitik und die restriktive Migrati-
onspolitik begrenzt, die Absorption durch eine
expansive Fiskalpolitik stimuliert. Im Ergebnis
durfte der auRenwirtschaftliche Fehlbetrag grof3
bleiben.

Hoéhere Férderung der OPEC und gebremste
Nachfrage setzen Olpreis unter Druck. Bereits
seit dem Friihjahr 2024 ist der Olpreis in der
Grundtendenz abwartsgerichtet. Allerdings ha-
ben geopolitische Ereignisse zwischenzeitlich
immer wieder zu Sorgen um die Versorgungssi-
cherheit und zu temporéaren Preisanstiegen ge-
fuhrt. Zuletzt kam es hierzu im Juni im Zusam-
menhang mit Entwicklungen im Nahen Osten.
Auerdem wurde eine Diskussion geflhrt, die
darauf abzielt, dass Indien seine hohen Importe
russischen Rohols reduziert, welche die

il

Abbildung 4:
AuBenhandel USA
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Quelle: US Census Bureau, U.S. Bureau of Economic Analysis;
U.S. International Trade in Goods and Services.

Erldse aus der russischen Olproduktion und da-
mit die Finanzen der russischen Regierung sta-
bilisieren. Um dies zu erreichen, wurden von der
US-Regierung Strafzélle in H6he von 25 Prozent
zusatzlich zu ohnehin erhobenen Zdllen von 25
Prozent angedroht, die am 27. August in Kraft
getreten sind. Eine Abkehr Indiens vom russi-
schen Ol wiirde aber die Nachfrage nach Ol an-
derer Provenienz erhdhen und die entsprechen-
den Preise steigen lassen. Dieses Risiko wird
derzeit auf dem Weltmarkt eingepreist und hat
dafiir gesorgt, dass der Preis fiir ein Barrel Ol der
Sorte Brent Anfang September mit rund 68 US-
Dollar immer noch merklich héher ist als Anfang
Juni, als wir unsere Sommerprognose erstellt
hatten. Strukturell ist der Olmarkt derzeit aller-
dings Uberversorgt, was sich in seit geraumer
Zeit steigenden Lagerbestanden zeigt (IEA
2025). Daran durfte sich in nachster Zeit auch
nichts andern, denn das Olangebot wird durch
eine nochmalige Erhéhung der Produktion in der
OPEC+-Gruppe bei anhaltend kraftigem Anstieg
der Foérdermengen in den Landern aullerhalb
der OPEC verstarkt zunehmen, wahrend die ver-
ringerte Dynamik der Weltwirtschaft die Olnach-
frage dampft. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir fir den Prognosezeitraum im Einklang mit
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den Finanzmarkten mit leicht sinkenden Olprei-
sen (Abbildung 5). Der Preis flir Flissiggas
(TTF) ist nach dem kraftigen Anstieg zu Beginn
des Jahres wieder deutlich gesunken und liegt
seit Anfang Juli in einem Band zwischen 32 und
35 Euro je MWh.

Der Riickgang der Inflation stockt. Der Preis-
auftrieb hat sich in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in den vergangenen Monaten nicht
mehr verringert. In den G7-Landern lag die Infla-
tionsrate im Juli bei 2,6 Prozent, verglichen mit
2,4 Prozent im Mai 2025 (Abbildung 6). Die
Kernrate (Verbraucherpreise ohne Energie und
Lebensmittel) legte zuletzt ebenfalls leicht zu.
Sie liegt seit mehr als einem Jahr bei knapp 3
Prozent. AuBer im Vereinigten Konigreich, wo
ein regulierungsbedingter Sprung bei den Gas-
preisen die Gesamtinflationsrate zuletzt erhéhte,
wird die Inflationsrate derzeit durch deutlich ge-
sunkene Energiepreise gedrickt.

Der Verbraucherpreisanstieg durch hohere
US-Zolle steht zu groBen Teilen noch aus. In
den Vereinigten Staaten machten sich zuletzt
wohl auch Preisaufschlage aufgrund der Zélle in
der Inflationsentwicklung bemerkbar. Insgesamt
ist der Effekt bei den Verbraucherpreisen bislang
aber Uberraschend gering. Dies liegt daran, dass
viele auslandische Unternehmen ihre Export-
preise offenbar zunachst gesenkt haben, um ih-
ren Absatz zu schitzen. So haben etwa die ja-
panischen Autohersteller die Last des Zolls in
den ersten Monaten anscheinend nahezu voll-
stédndig Ubernommen. Nach und nach werden
sie aber einen Gutteil der Last der Zdlle weiter-
walzen. Eine Untersuchung der Investmentbank
Goldman Sachs kommt auf Basis der von den
frihen Zdllen auf chinesische Produkte betroffe-
nen Waren zu dem Ergebnis, dass die Export-
eure langerfristig rund ein Viertel der Zolllast tra-
gen, Importeure und Handel in den Vereinigten
Staaten etwa 10 Prozent, und rund zwei Drittel
der Zolle in die Verbraucherpreise Uberwalzt
werden (Peng 2025). Fall dies zutrifft, steht der
gréRere Teil der Inflationswirkung der Zdlle noch
aus.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ndhern sich die Niveaus der Notenbankzin-
sen an. Wurden die im Sommer 2024 eingelei-
teten Zinssenkungen in den grof3en fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zunachst weitgehend
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Abbildung 5:
Rohstoffpreise
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Monatsdaten; Rohstoffpreise ohne Energie: World Bank ;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent. Grau schattiert: Prognose des IfW
Kiel.

Quelle: International Petroleum Exchange via Refinitiv
Datastream; Wold Bank Pink Sheet.

Abbildung 6:

Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften
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Monatsdaten; Veranderung gegeniber 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.
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synchron durchgefiihrt, unterscheiden sich die
Notenbanken in ihrem Kurs seit Ende des ver-
gangenen Jahres deutlich. Wahrend die Europa-
ische Zentralbank (EZB) den Leitzins (Einlagen-
fazilitat) seit Dezember 2024 weiter von 3,0 auf
2,0 Prozent reduzierte, veranderte die US-No-
tenbank das Zielband fur die Federal Funds Rate
nicht. Seit ihrem vorerst letzten Zinsschritt im
Juni hat die EZB signalisiert, dass sie von weite-
ren Zinssenkungen vorerst absehen wird. Wir
rechnen angesichts einer nur langsam auf Ziel
sinkenden Inflationsrate und einer fortgesetzten,
wenn auch nicht kraftigen konjunkturellen Ex-
pansion damit, dass die Leitzinsen im Prognose-
zeitraum auf dem gegenwartigen Niveau, das
wohl als in etwa neutral gelten kann, verbleiben
werden. Die Fed hat hingegen trotz wieder an-
ziehender Inflation die Erwartung baldiger Zins-
senkungen aufkommen lassen. Offenbar Uber-
wiegen aus ihrer Sicht die Abwartsrisiken fir die
Konjunktur. Im Einklang mit den Finanzmarkten
rechnen wir fur die nachsten sechs Monate mit
drei Zinssenkungsschritten auf 3,5 Prozent. Die
Bank von England durfte ihre Zinsen in ahnli-
chem Umfang reduzieren (Abbildung 7). Die
Bank von Japan schlieBlich hat ihre Politik in den
letzten Monaten nicht weiter gestrafft. Sie durfte
die immer noch sehr niedrigen kurzfristigen Zin-
sen nochmals leicht anheben, sobald die Unsi-
cherheiten ber die konjunkturellen Wirkungen
der US-Handelspolitik geschwunden sind. Zu-
satzlich zu einem weiteren vorsichtigen Drehen
an der Zinsschraube ist sie dabei, die Kdufe von
Staatsanleihen deutlich zu reduzieren.

In den Schwellenldndern iliberwiegen weiter-
hin die Zinssenkungen. Die Lockerung der
Geldpolitik — ebenso wie die Straffung zuvor —
hat in den Schwellenldndern insgesamt friher
begonnen als in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Dennoch Uberwogen bis zuletzt Zins-
senkungen (Abbildung 8). So wurden seit Juni
die Leitzinsen in dem von uns betrachteten Lan-
derkreis in Russland (2x), auf den Philippinen
(2%), in Mexiko (2x), Malaysia, Indonesien (2x),
in der Turkei, in Chile, Studafrika und Thailand
reduziert. Lediglich in Brasilien wurden sie —zum
insgesamt sechsten Mal in Folge — erhoht.

Die Finanzpolitik wirkt insgesamt leicht ex-
pansiv. Nachdem die Politik hohe Defizite im
Staatshaushalt in Kauf genommen hatte, um die
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und die
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Abbildung 7:
Leitzinsen in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
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Abbildung 8:
Geldpolitik in Schwellenlandern
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Auswirkungen gestiegener Energiepreise zu
dampfen, und die Staatsverschuldung in der
Folge stark gestiegen war, blieb eine nachhal-
tige Haushaltskonsolidierung in vielen Landern
aus. Die Budgetdefizite verharrten auch nach
Auslaufen der KrisenmafRnahmen deutlich Gber
den vor den Krisen verzeichneten Niveaus; zum
Teil sind sie im vergangenen Jahr sogar wieder
gestiegen — etwa in den Vereinigten Staaten und
in Frankreich. Ausgepragte Anstrengungen zur
Reduzierung der vielerorts immer noch hohen
strukturellen Defizite sind kaum erkennbar. Viel-
fach wirkt auch eine Erhdhung der Verteidi-
gungsausgaben auf héhere Defizite hin, die al-
lenfalls teilweise durch Ausgabenkiirzungen an
anderer Stelle oder Steuererhéhungen (wie etwa
in Japan, wo die Kérperschaftssteuer zu diesem
Zweck erhoht wird) finanziert werden. Fur die
Vereinigten Staaten lassen die Steuersenkungs-
plane der Regierung sogar eine spurbar expan-
sive Finanzpolitik erwarten, zumal die zunachst
beabsichtigten massiven Ausgabenkiirzungen
wohl nur zu einem geringen Teil umgesetzt wer-
den. In Europa scheint angesichts der verander-
ten Einstellung der US-Regierung zur NATO
eine starke Steigerung der Verteidigungsausga-
ben erforderlich. Um diese politisch gewollte
Weichenstellung zu ermdglichen, wurden die eu-
ropaischen Schuldenregeln entscharft und glins-
tige Kredite bereitgestellt. Dies dirfte dazu fih-
ren, dass auch im Euroraum das aggregierte De-
fizit der Staaten in Relation zum Bruttoinlands-
produkt leicht steigt, und zwar auf ein Niveau von
knapp 3,5 Prozent. Zweifel an der Nachhaltigkeit
der Finanzpolitik und Sorgen, dass die Schul-
denlast am Ende nur durch héhere Inflation dau-
erhaft tragbar gemacht werden kann, haben ver-
mutlich dazu beigetragen, dass die Renditen ins-
besondere fir sehr langfristige Staatsanleihen
weltweit in den vergangenen Monaten deutlich
gestiegen sind.

Ausblick: Weltwirtschaft verliert zeitweise
an Schwung

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit bleibt
hoch und die negativen Wirkungen der Zoll-
politik werden sichtbar. Zwar wird mit den
Handelsabkommen, die bislang geschlossen
wurden und die in kommenden Monaten voraus-
sichtlich noch vereinbart werden, ein Stick Un-
sicherheit von den Markten genommen.
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Angesichts der Sprunghaftigkeit des US-Prasi-
denten und seiner Neigung, sehr verschiedene
und auch wirtschaftsferne Themen mit dem In-
strument der Zo6lle anzugehen, bleiben handels-
politische Auseinandersetzungen aber ein Ri-
siko. Dies gilt umso mehr, als in den Handelsver-
einbarungen auch ambitionierte Versprechun-
gen gemacht werden, deren Einhaltung nicht in
der Macht der Regierungen liegt und letztlich un-
wahrscheinlich ist, so etwa die Ankindigung von
600 Mrd. US-Dollar an zusatzlichen Investitio-
nen europdischer Unternehmen in den Vereinig-
ten Staaten. So besteht voraussichtlich standig
ein potenzieller Anlass fir Donald Trump, die
Regeln von Vereinbarungen in Frage zu stellen
oder einseitig aufzukiindigen, so dass sich die
durch die Unsicherheit bedingten Bremsen fir
die wirtschaftliche Aktivitat nur allmahlich I6sen
werden.

Die Weltkonjunktur verliert zundachst an Dy-
namik und fangt sich im Verlauf des kom-
menden Jahres. In den kommenden Monaten
wird das Fehlen vorgezogener Nachfrage zu-
nehmend spurbar werden, und der Welthandel
dirfte deutlich zurtickgehen. Im Ergebnis erwar-
ten wir eine merkliche Verlangsamung der welt-
wirtschaftlichen Expansion bis in das nachste
Jahr hinein. Danach durfte sich die Konjunktur
allmahlich beleben. Denn Auftriebskrafte sind
vorhanden: Die Geldpolitik bremst weniger oder
ist bereits auf einen neutralen Kurs einge-
schwenkt, und die Perspektiven fir den privaten
Konsum sind in den meisten Landern angesichts
zumeist spurbar steigender Realldhne ginstig.
Impulse kommen zudem haufig von der Finanz-
politik.

Die konjunkturelle Abschwachung schlagt
sich vor allem in einem schwéacheren Zu-
wachs der Produktion im nachsten Jahr nie-
der. Fir das laufende Jahr rechnen wir nur mit
einer leichten Abschwachung des Anstiegs der
Weltproduktion — gemessen auf der Basis von
Kaufkraftparitaten — von 3,3 Prozent auf 3,0 Pro-
zent, fur 2026 erwarten wir Rickgang auf ledig-
lich 2,8 Prozent (Tabelle 1). Damit haben wir un-
sere Prognose fir dieses Jahr im Vergleich zur
Juniprognose aufgrund der unerwartet robusten
Entwicklung im Sommerhalbjahr um 0,1 Pro-
zentpunkte erhéht und fir das kommende Jahr
um 0,1 Prozentpunkte reduziert (Gern et al.
2025). Auf der Basis von Marktwechselkursen


https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/a893cdfb-cc56-46ea-95a7-35cbf181cbd2-KKB_124_2025-Q2_Welt_DE.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/a893cdfb-cc56-46ea-95a7-35cbf181cbd2-KKB_124_2025-Q2_Welt_DE.pdf

ergeben sich Veranderungsraten der globalen
Produktion von 2,5 Prozent in diesem und 2,3
Prozent im nachsten Jahr, nach 2,8 Prozent im
Jahr 2024. Der weltweite Warenhandel, der im
Jahr 2024 um 2,5 Prozent zunahm, dirfte dank
der kraftigen Expansion in den ersten Monaten
im Durchschnitt des Jahres 2025 sogar um 2,8
Prozent steigen. Die schwache Entwicklung im
weiteren Verlauf des Jahres schlagt sich vor al-
lem im durchschnittlichen Zuwachs des Jahres
2026 nieder, fur den wir unsere Erwartungen
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auf 0,2 Prozent reduziert haben. Fir das Jahr
2027 rechnen wir mit einer allmahlichen Festi-
gung der Weltkonjunktur. Der Produktions-an-
stieg bleibt mit 3,0 Prozent gewichtet mit Kauf-
kraftparitdten bzw. 2,6 Prozent gemessen mit
Marktwechselkursen im historischen Vergleich
allerdings niedrig. Dazu tragt bei, dass sich das
Potenzialwachstum in den beiden gréRten
Volkswirtschaften der Welt nach unserer Ein-
schatzung merklich verlangsamt. Der Produkti-
onszuwachs in der Gruppe der fortgeschrittenen

Volkswirtschaften

insgesamt durfte sich in

Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2025-2027
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027
Weltwirtschaft 100 3,3 3,0 2,8 3,1 6,6 4,9 4,2 3,6
darunter
Fortgeschrittene Lander 57,71 1,9 1,6 1,3 1,7 2,7 2,7 2,5 2,3
China 19,1 5,0 4,7 4,3 4,2 0,2 0,0 0,1 0,1
Lateinamerika 58| 2,0 2,0 1,6 2,5 | 28,0 11,7 9,4 4,9
Indien 78| 6,7 7,3 6,3 6,6 2,7 2,7 3,3 4,0
Ostasien 471 3,7 3,2 3,5 3,8 2,3 1,9 2,0 2,1
Russland 28| 4.1 1,0 0,5 0,5 8,4 9,2 8,5 8,0
Afrika 22| 3,0 3,5 3,6 3,7 | 17,9 17,7 12,7 10,8
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 2,5 2,8 0,2 23
Weltwirtschaft (gewichtet geman
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 in 2,8 2,5 2,3 2,6 51 3,8 3,3 2,8
US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitdt. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, da der Landerkreis
hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

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

Tabelle 2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2024—
2027
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote
2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027

Europaische Union 411 1,0 1,3 1,3 1,5 26 25 23 24| 60 59 57 55

Euroraum 349 0,8 1,2 1,1 14| 24 21 20 21 64 6,3 6,1 59

Schweden 09 08 1,1 1,8 14| 20 29 21 21 84 87 80 75

Polen 23 29 33 29 30| 37 35 29 29| 29 29 27 26
Vereinigtes Konigreich 5,1 1,1 1,4 1,2 1,2 25 34 28 26| 43 46 45 43
Schweiz 1,0 1,4 1,0 05 1,1 14 03 05 07| 40 42 43 472
Norwegen 0,7 21 0,0 1,3 10| 34 32 29 27| 40 44 43 42
Vereinigte Staaten 350 28 1,8 1,5 1,8 29 29 30 24| 40 42 43 43
Kanada 3,1 16 09 07 21 24 19 18 20| 64 70 72 6,8
Japan 78 0,1 1,1 05 09| 27 32 21 18] 25 24 24 24
Sutdkorea 39 20 0,6 1,5 21 23 21 1,8 18| 28 27 27 25
Australien 23 1,0 1,2 1,3 22| 32 23 22 24| 41 42 41 4,0

Aufgefiihrte Léander 1000 16 14 13 16| 27 27 25 23| 47 48 48 46
Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-
dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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diesem Jahr auf 1,4 Prozent und im nachsten
Jahr weiter auf 1,3 Prozent abschwachen. Fur
2027 erwarten wir eine Erholung auf 1,6 Prozent.
(Tabelle 2).

Konjunkturrisiken bestehen weiter insbeson-
dere aufgrund der Unwéagbarkeiten im Zu-
sammenhang mit der US-Handelspolitik. Die
Unsicherheit Uber die zukiinftigen handelspoliti-
schen Rahmenbedingungen scheint zwar zu-
nachst gesunken, ernsthafte Handelskonflikte
zwischen den groRen Wirtschaftrdumen kdnnen
aber jederzeit wieder ausbrechen. Eine Einigung
der Vereinigten Staaten mit China — zwischen
beiden Landern kam es im Frihjahr zu einem re-
gelrechten Handelskrieg — steht noch aus. Auch
die Vereinbarung mit der EU kénnte noch schei-
tern, denn ihre Umsetzung erfordert die Zustim-
mung des EU-Parlaments zur Senkung der Zélle
fur US-Produkte, die fraglich ist. Zudem gibt es
eine Reihe von strittigen Themen zwischen der
EU und den Vereinigten Staaten, die zu neuerli-
chem Druck der US-Regierung durch die Andro-
hung oder Verhangung von Strafzéllen fuhren
kénnten, etwa die EU-Digitalgesetzgebung. Bis-
lang haben die meisten Lander versucht, durch
bilaterale Vereinbarungen, den eine Eskalation
zu vermeiden und damit die Belastungen fur ihre
Wirtschaft mdglichst klein zu halten. Eine solche
~Appeasement-Politik* ist kurzfristig rational, sie
bedroht aber das Fundament der internationalen
Welthandelsordnung und koénnte langfristig zu
erheblichen globalen Wohlfahrtsverlusten fiih-
ren. So koénnte sich eine Situation ergeben, in
der sich eine strategische Allianz von Landern
zusammenfindet, die an einem regelbasierten
Handelsregime interessiert sind und die eine
ausreichende wirtschaftliche Starke hat, um sich
der US-Politik erfolgreich mit Gegenzdllen ent-
gegenzustemmen. Dies wirde kurzfristig die
Weltwirtschaft vermutlich erheblich belasten,
langerfristig aber Schaden fur die Weltwirtschaft
vermeiden (Hinz et al. 2025).

Die Prognose im Einzelnen

Fragile Konjunktur in den Vereinigten
Staaten

Die US-Konjunktur wurde im ersten Halbjahr
von der Zollpolitik gepragt und hat sich ins-
gesamt abgeschwicht. Die Zollpolitik der US-
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Abbildung 9:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.

Regierung hat das Profil der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitat seit dem Beginn dieses Jahres
stark beeinflusst. Vor allem bei den Importen und
den Lagerinvestitionen kam es zu starken Aus-
schlagen, die maligeblich dafur waren, dass das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal wieder
deutlich um 0,8 Prozent gegeniuber dem Vor-
quartal zulegte, nachdem es im ersten Quartal
leicht geschrumpft war (Abbildung 9). In der
Grundtendenz hat die US-Konjunktur dabei aber
deutlich an Fahrt verloren. So ist die letzte inlan-
dische Verwendung im ersten Halbjahr mit einer
Rate von 0,4 Prozent je Quartal so langsam ge-
stiegen wie zuletzt im Jahr 2022. Vor allem der
private Konsum hat sich spurbar verlangsamt.
Die Anlageinvestitionen nahmen hingegen kraf-
tig zu. Dies gilt insbesondere fir die Ausris-
tungsinvestitionen und die Investitionen in geis-
tiges Eigentum, wo neben Vorzieheffekten auch
der Boom im Zusammenhang mit Kiinstlicher In-
telligenz eine Rolle gespielt haben durfte. Die
Bauinvestitionen der Unternehmen, die in den
vergangenen Jahren stark von den Férderpro-
grammen der Biden-Administration stimuliert
worden waren, nahmen hingegen deutlich ab,
ebenso die Wohnungsbauinvestitionen. Auch



KIELER KONJUNKTURBERICHTE [\R. 126 (2025]Q3)

die Exporte gaben im Verlauf des ersten Halb-
jahrs spurbar nach.

Die Dynamik am Arbeitsmarkt hat deutlich
nachgelassen. Nach einer massiven Revision
der Daten durch die zustédndige US-Behdrde
stellt sich die Entwicklung der Beschaftigung im
Frihjahr deutlich ungunstiger dar als zuvor.
Demnach sind im Mai und Juni mit insgesamt
33.000 neuen Stellen fast 200.000 Stellen weni-
ger geschaffen worden als zunachst ausgewie-
sen. Zwar wurde im Juli wieder ein etwas starke-
rer Zuwachs verzeichnet, dieser lag aber immer
noch deutlich unter dem durchschnittlichen Be-
schaftigungsanstieg der vergangenen Jahre.
Bremsend wirkte bis zuletzt der Beschaftigungs-
abbau im o6ffentlichen Sektor, wo von April bis
Juli monatlich durchschnittlich etwa 15.000 Ar-
beitsplatze reduziert wurden. Dass die Arbeitslo-
senquote nur geringfiigig stieg (Abbildung 10),
liegt auch daran, dass sich die Erwerbsbevolke-
rung in den vergangenen Monaten leicht verrin-
gerte. Hierzu dirfte die strengere Migrationspo-
litik der Trump-Administration beigetragen ha-
ben.

Der Inflationsdruck nimmt infolge steigender
Kosten fiir Importe wieder zu. Die Verbrau-
cherpreise lagen im Juli um 2,7 Prozent Uber
dem Vorjahresniveau. Die Teuerung war damit
zwar noch niedriger als am Anfang des Jahres,
hat sich im Vergleich zum Frihjahr aber wieder
erhoht. MaRgeblich fir den Anstieg der Inflati-
onsrate in den vergangenen Monaten war die
Teuerung in Bereichen wie Lebensmittel und
Dienstleistungen wie Wohnen, Transport und
medizinische Versorgung. So hat auch die Kern-
inflation von 2,8 Prozent im Mai auf 3,1 Prozent
im Juli angezogen (Abbildung 11), damit hat sich
der zuvor herrschende Abwartstrend umgekehrt.
Der Aufwartsdruck bei den Verbraucherpreisen
durfte sich in den kommenden Monaten noch
verstarken. Zum einen werden nun immer mehr
Importe von den Zdbllen erfasst, zum anderen
dirften die Kosten der Zdlle nach und nach star-
ker auf die Verbraucherstufe Uberwalzt werden.
Es ist nicht zu erwarten, dass die betrachtlichen
Belastungen von importierten Waren durch Zélle
und der bereits deutlich erkennbare verstarkte
Anstieg der Preise von Vorleistungsgitern lan-
gerfristig in groBem Umfang von den Exporteu-
ren und den US-Unternehmen getragen werden.
Wir rechnen fir das laufende Jahr mit einer
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Abbildung 10
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation.

Abbildung 11:
Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten
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Inflationsrate von 2,9 Prozent und fir das Jahr
2026 mit einem Anstieg auf 3,0 Prozent.

Die Finanzpolitik wirkt im Prognosezeitraum
expansiv. Die Regierung hat mit dem One Big
Beautiful Act am 4. Juli 2025 umfangreiche Steu-
ersenkungen beschlossen. Die zur Kompensa-
tion der dadurch entstehenden fiskalischen Kos-
ten urspringlich vorgesehenen massiven Aus-
gabensenkungen — als Ziel wurde vom Depart-
ment of Government Efficiency (DOGE) ein Vo-
lumen von 2 Billionen US-Dollar bis Mitte 2026
genannt — wurden hingegen stark verringert. Fur
das Fiskaljahr 2026 sind nun lediglich 150 Milli-
arden US-Dollar vorgesehen. Im laufenden Fis-
kaljahr 2025, das am 30. September zu Ende
geht, sind die Einnahmen bis Juli trotz erhebli-
cher zusatzlicher Zolleinnahmen (+70 Milliarden
US-Dollar) langsamer gestiegen als die Ausga-
ben, so dass das Budgetdefizit im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahreszeitraum um mehr als
100 Milliarden zugenommen hat. Es zeichnet
sich ab, dass das Haushaltsdefizit im Fiskaljahr
2025 wie vom Congressional Budget Office
prognostiziert auf 1,9 Billionen US-Dollar
(6,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt) steigen und bei der derzeit absehbaren Po-
litik auch im weiteren Prognosezeitraum allen-
falls leicht sinken wird.

Die Geldpolitik wird trotz der Risiken fiir die
Preisstabilitiat etwas gelockert. Die Fed befin-
det sich in einer schwierigen Lage. Einerseits
mehren sich die Anzeichen fir eine Abschwa-
chung der Konjunktur. Insbesondere die schwa-
che Zunahme der Beschéaftigung spricht fur eine
weniger restriktive Geldpolitik. Gleichzeitig ent-
fernt sich aber die Inflationsrate wieder vom In-
flationsziel von 2 Prozent. Aktuell deuten die
Verlautbarungen aus Zentralbankkreisen darauf
hin, dass die Konjunkturrisiken Uberwiegen,
wohl auch weil davon ausgegangen wird, dass
der mit den Zdllen verbundene Preisschub vo-
ribergehend ist. So rechnen wir im Einklang mit
den Finanzmarkten mit einer ersten Zinssen-
kung im September und weiteren Schritten im
Verlauf der nachsten Monate, so dass im kom-
menden Jahr ein etwa neutrales Niveau der Leit-
zinsen erreicht werden durfte.

Der Produktionsanstieg bleibt im Prognose-
zeitraum maRig. Belastend wirken die zusatzli-
chen Kosten durch die Handelspolitik und eine
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deutlich verringerte Zuwanderung sowie die
hohe Unsicherheit ber die Wirtschaftspolitik,
die sich flr alle wirtschaftspolitischen Bereiche
feststellen lasst und deutlich im Konsumenten-
vertrauen niedergeschlagen hat. Impulse gehen
hingegen von einer weiter expansiven Fiskalpo-
litik aus und von den betrachtlichen Investitionen
in die Weiterentwicklung der Klnstlichen Intelli-
genz. Fir das laufende Jahr erwarten wir einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,8 Pro-
zent, im kommenden Jahr dirfte die Zuwachs-
rate auf 1,5 Prozent zurlickgehen. Damit liegt
der Produktionsanstieg in diesem und im nachs-
ten Jahr etwas niedriger als die Wachstumsrate
des Produktionspotenzials, die sich freilich als
Folge der Zoll- und der Migrationspolitik im Ver-
gleich zu den vergangenen Jahren verringern
dirfte. (Tabelle 3). Die Arbeitslosenquote steigt
zunachst weiter und durfte in kommenden bei-
den Jahren 4,3 Prozent betragen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,8 1,5 1,8
Inlandische Verwendung 3,1 2,0 1,3 2,0
Private Konsumausgaben 2,8 2,0 1,1 1,5
Staatsausgaben 3,4 1,1 0,6 1,5
Anlageinvestitionen 3,7 3,2 2,4 4.1
Ausristungen 3,3 7,6 4.4 51

Geistige Eigentumsrechte 3,9 51 5,7 5,8
Gewerbliche Bauten

Wohnungsbau 42 -24 50 0,6
Vorratsveranderungen 0,0 0,0 0,0 0,1
Aulenbeitrag -0,3 -0,2 0,2 -0,2
Exporte 3,3 1,3 1,5 2,5
Importe 5,3 2,6 0,4 4,0
Verbraucherpreise 29 2,9 3,0 2,4
Arbeitslosenquote 4,0 4,2 4.3 4.3
Leistungsbilanzsaldo 41 -41 -39 40
Budgetsaldo (Bund) 64 61 -58 -56

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — Auflenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

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

Die chinesische Wirtschaft expandierte trotz
des Handelskonflikts mit den Vereinigten
Staaten im zweiten Quartal 2025 nur leicht
verlangsamt. Nach amtlichen Angaben nahm
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
weiter um 1,1 Prozent zu, nach einem Zuwachs
von 1,2 Prozent im ersten Quartal, in dem Vor-
zieheffekte die Exporte gestiitzt hatten (Abbil-
dung 12). Auch nach dem Einsetzen der zeit-
weise sehr hohen Zusatzzélle auf chinesische
Produkte blieben die realen Warenexporte kraf-
tig und lagen weiterhin fast 10 Prozent héher als
ein Jahr zuvor. Zwar gingen die Ausfuhren in die
Vereinigten Staaten zeitweise stark zurlck, es
gelang aber, die Lieferungen in andere Lander
verstarkt auszuweiten. Gleichzeitig belebte sich
der private Konsum etwas, wozu Stimulierungs-
malnahmen der Regierung beigetragen haben.
Insgesamt war das Bruttoinlandsprodukt im ers-
ten Halbjahr um 5,3 Prozent héher als ein Jahr
zuvor. Die Expansion schritt damit zwar weiter-
hin deutlich langsamer voran als im Trend vor
der Pandemie, aber starker als im ersten Halb-
jahr 2024 (5,0 Prozent), und sie lag Uber dem of-
fiziellen Zielwert der Regierung fir das Jahr
2025 von 5 Prozent.

Ein wesentlicher Bremsfaktor fiir die chinesi-
sche Wirtschaft bleibt die seit fiinf Jahre an-
dauernde Immobilienkrise. Nach einer kurzen
Phase der Stabilisierung zu Beginn des Jahres
sind die Immobilienpreise seit dem Frihjahr wie-
der ricklaufig. Auch die Immobilienverkaufe gin-
gen erneut zurlck. Entsprechend war ein weite-
rer Rickgang der Investitionen im Immobilien-
sektor zu beobachten. Wahrend die Anlagein-
vestitionen insgesamt im ersten Halbjahr 2025
im Vorjahresvergleich um 2,8 Prozent stiegen,
verringerten sich die Investitionen im Immobili-
ensektor im selben Zeitraum um 11,5 Prozent.
Der Rickgang war auch im Juli 2025 ungebro-
chen. Die im Herbst 2024 verklindeten Konjunk-
turprogramme haben bislang die Investitionen
insgesamt nur maRig und die privaten Investitio-
nen kaum angeregt. Der Politik scheint es noch
nicht gelungen zu sein, das Vertrauen von (pri-
vaten und ausléndischen) Unternehmen fir
langfristige Investitionen in China zurickzuge-
winnen.
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Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Indikatoren
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Quartalsdaten, BIP (offiziell): Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr; Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Wachstums
(gegenuber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von
Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des
Stromverbrauchs; BIP (BOFIT-Indikator): Geschatzte
Wachstumsrate gegentiiber dem Vorjahr, einfacher Durchschnitt.

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

Der Preisauftrieb bleibt angesichts hoher
Uberkapazititen gering. Die Inflation in China
ist seit geraumer Zeit sehr gering. Zuletzt war sie
zeitweise sogar negativ, weil die Nahrungsmit-
telpreise gesunken waren. Die Kernrate war in
den vergangenen Monaten zwar leicht aufwarts-
gerichtet, belief sich im Juli aber immer noch auf
lediglich 0,8 Prozent (Abbildung 13). Preisdamp-
fend wirken die Uber die Jahre massiv ausge-
bauten Produktionskapazitaten, die angesichts
der nur maRig steigenden inldndischen Nach-
frage sowie der zunehmenden aufRenwirtschaft-
lichen Herausforderungen nur schwer auszulas-
ten sind.

Die Indikatoren lassen aktuell ein weiter ma-
Riges Expansionstempo erwarten. Der amtli-
che Einkaufsmanagerindex (PMI) fir das Verar-
beitende Gewerbe, der sich im Herbst etwas er-
holt hatte, rutschte im April wieder unter die Ex-
pansionsschwelle und lag im Juli mit 49,3 Punk-
ten weiterhin im Kontraktionsbereich Dies galt
zuletzt auch fur den Teilindex zu Neuauftragen
im  Exportgeschaft. Der PMI fur den




KIELER KONJUNKTURBERICHTE [\R. 126 (2025]Q3)

Abbildung 13:

Preisentwicklung in China
Prozent Prozent
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Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Dienstleistungssektor schwachte sich im zwei-
ten Quartal tendenziell ebenfalls ab und lag mit
50,1 Punkten im Juli nur knapp Uber die Expan-
sionsschwelle. Der Immobilienklima-Index des
chinesischen statistischen Amtes verschlech-
terte sich im zweiten Quartal und beendete somit
seine Aufwartsentwicklung seit dem Tiefpunkt
des Marz 2024. Der Index befindet sich seit An-
fang 2022 unter der 100-Punkte-Expansions-
schwelle und lag zuletzt mit 93,3 Punkten im Juli
immer noch davon entfernt.

Der Ausblick fiir die chinesische Wirtschaft
bleibt verhalten und ist vor allem mit hoher
auBenwirtschaftspolitischer Unsicherheit
verbunden. Die andauernde Immobilienkrise
und die Verunsicherung der Verbraucher und
Unternehmen werden die Wirtschaft trotz der un-
terstitzenden Politik der Regierung voraussicht-
lich weiter belasten. Zwar gelten noch bis Anfang
November die von China und den Vereinigten
Staaten auf niedrigeren Niveaus vereinbarten
Zollsatze, doch bleibt die auRenwirtschaftspoliti-
sche Unsicherheit mittel- und l&ngerfristig ange-
sichts der weiter andauernden wirtschaftlichen,
technologischen und geopolitischen Rivalitat
zwischen den zwei gréRten Weltmachten hoch.

il

Insbesondere die Aussichten fir das Verarbei-
tende Gewerbe werden dadurch getriibt. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Wirt-
schaftspolitik, vor allem die Finanzpolitik, expan-
siv ausgerichtet bleibt. Sie wird sich jedoch der
zugrundeliegenden Abschwachung des Trend-
wachstums nicht dauerhaft entgegenstemmen
kénnen. So rechnen wir fiir die kommenden bei-
den Jahre mit deutlich niedrigeren Zuwachsra-
ten von 4,3 bzw. 4,2 Prozent, nachdem im Jahr
2025 der Anstieg mit 4,7 Prozent wohl nochmals
in der Nahe des gegenwartigen Expansionsziels
der Regierung liegen wird.

Konjunktur in Japan zeigt sich robust

Die gesamtwirtschaftliche Produktion expan-
dierte im zweiten Quartal beschleunigt. Das
Bruttoinlandsprodukt nahm um 0,3 Prozent zu,
nach einem Anstieg um 0,1 Prozent im Quartal
zuvor (Abbildung 14). Wahrend sich der private
Konsum angesichts anhaltender Kaufkraftver-
luste der Lohneinkommen weiter nur leicht er-
hohte, blieben die Anlageinvestitionen deutlich
aufwartsgerichtet. MaRgeblich fiir die Beschleu-
nigung der gesamtwirtschaftlichen Expansion
war ein kraftiger Anstieg der Exporte. Hier spiel-
ten wohl Vorzieheffekte im Angesicht der gro3en
Unsicherheit Uber die zukinftige Zollbelastung
fur Ausfuhren in die Vereinigten Staaten weiter-
hin eine Rolle. Vor allem konnten die japani-
schen Unternehmen aber einen Riickgang der
Mengen im US-Geschaft dadurch vermeiden,
dass sie ihre Preise (ohne Zolle) deutlich senk-
ten. So lag der Wert der Warenexporte in die
Vereinigten Staaten laut japanischer Zollstatistik
im zweiten Quartal um 8 Prozent niedriger als
ein Jahr zuvor, wahrend die realen Exporte in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ihr Vorjahresniveau um 5 Prozent Uberstiegen.
Fur Autos wurde ein Rickgang der Exportpreise
in die Vereinigten Staaten um rund 20 Prozent
ausgewiesen (Cabinet Office 2025). Im Juli war
die Ausfuhr von Autos in die Vereinigten Staaten
wertmafig um fast 30 Prozent niedriger als ein
Jahr zuvor, wahrend volumenmaRig nur ein
Ruckgang um 3 Prozent verzeichnet wurde.
Dies deutet darauf hin, dass die japanischen Ex-
porteure die Zollbelastung zunachst nahezu voll-
standig selbst getragen haben, um ihre Absatze
zu schitzen, eine Strategie, die sich wohl nicht
dauerhaft aufrecht erhalten lassen wird.
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Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,

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

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

Die Inflation ist alimahlich auf dem Riickzug.
Nach Jahren mit in der Tendenz leicht sinkenden
Verbraucherpreisen erhdhte sich die Inflations-
rate im Zuge der Energiekrise stark. Anders als
in den meisten anderen Landern ist sie aber in
Japan Uber langere Zeit kaum gesunken. Dabei
machte sich nicht zuletzt der stark gesunkene
Wert des Yen bemerkbar, der die Importpreise
nach oben trieb. Angesichts eines seit geraumer
Zeit relativ stabilen Wechselkurses gingen von
dieser Seite in der jliingeren Zeit aber keine Im-
pulse mehr aus. Zuletzt waren es insbesondere
die Nahrungsmittelpreise, die stark stiegen; im
Juli 2025 waren sie um mehr als 7 Prozent hdher
als ein Jahr zuvor. Ansonsten hat sich der Preis-
druck aber verringert. Seit dem Fruhjahr steigen
die Verbraucherpreise im Monatsvergleich nur
noch langsam, und die Inflationsrate im Vorjah-
resvergleich ist von 4,0 Prozent im Januar auf
3,1 Prozent im Juli gesunken (Abbildung 15). Bei
unserer Annahme eines konstanten Wechsel-
kurses durfte die Inflation in den kommenden
Monaten weiter zuriickgehen.
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Abbildung 15:
Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte; Veranderung gegeniuber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

Die Geldpolitik wird wohl noch etwas ge-
strafft. Die Bank von Japan hat ihren Leitzins
zuletzt im Januar 2025 erhoht. Seither betragt er
0,5 Prozent und liegt damit nach wie vor sehr
niedrig. Die Geldpolitik dirfte damit immer noch
sehr expansiv wirken. Mit einer weiteren Straf-
fung der Geldpolitik ist zu rechnen. Diese durfte
allerdings sehr vorsichtig ausfallen, um Schock-
wellen an den Finanzmarkten wie im vergange-
nen Jahr zu vermeiden, als die Notenbank ne-
ben einer geringfigigen Zinsanhebung noch
eine allmahliche Reduktion der Anleihekaufe be-
schlossen hatte. Die Renditen auf 10-jahrige
Staatsanleihen sind in den vergangenen Mona-
ten wieder etwas gestiegen und erreichten Ende
August mit 1,6 Prozent ihren héchsten Stand seit
mehr als 15 Jahren. Noch starker legten die
Renditen der sehr langfristigen Anleihen zu, die
sich inzwischen auf historischen Hochststanden
von 3,2 Prozent (30 Jahre) bzw. fast 3,5 Prozent
(40 Jahre) befinden.

Die Konjunktur wird durch Gegenwind vom
AuBenhandel gebremst. Aktuell deuten die In-
dikatoren auf eine verringerte wirtschaftliche
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Dynamik hin. Das Verbrauchervertrauen hat sich
zuletzt zwar leicht gebessert, die Einzelhandel-
sumsatze sind im Juli aber deutlich zuriickge-
gangen. Die Stimmung bei den Unternehmen
hat sich ausweislich der jingsten Tankan-Um-
frage etwas eingetriibt, und die Auftragsein-
gange im Maschinenbau lagen im zweiten Quar-
tal unter dem Vorquartalsniveau. Gebremst wer-
den dlrfte die wirtschaftliche Expansion vor al-
lem durch nachlassende Exporte. Der S&P-Ein-
kaufsmanagerindex berichtet fir den August den
starksten Rickgang der Auslandsauftrage seit
eineinhalb Jahren. Angesichts der sich in den
kommenden Monaten voraussichtlich entfalten-
den negativen Wirkungen der US-Zélle auf den
Welthandel rechnen wir fiir das zweite Halbjahr
2025 mit allenfalls stagnierender gesamtwirt-
schaftlicher Produktion. Im weiteren Prognose-
zeitraum durfte der private Konsum von wieder
niedrigeren Inflationsraten profitieren; die Real-
einkommen dirften dann wieder starker zule-
gen. Die Regierung hat angekindigt, den nega-
tiven Auswirkungen der US-Z6lle im Rahmen ei-
nes Nachtragshaushalts durch stiitzende Maf3-
nahmen zu begegnen. Die stimulierende Wir-
kung dirfte aber gering sein, da das Volumen
kaum ausreichen diirfte, fortfallende Maflnah-
men aus friheren Konjunkturprogrammen zu er-
setzen. Das Budgetdefizit durfte sich im Progno-
sezeitraum nur leicht verandern. Alles in allem
rechnen wir damit, dass die Wirtschaft im Jah-
resdurchschnitt 2025 um 1,1 Prozent expandiert,
eine Rate die Uber dem geschatzten Wachstum
des Produktionspotenzials liegt. Der Zuwachs ist
aber zu grofen Teilen auf den kraftigen Anstieg
im zweiten Halbjahr 2024 zurickzufiihren; der
Zuwachs vom vierten Quartal 2024 bis zum vier-
ten Quartal 2025 betragt lediglich 0,3 Prozent.
Die flache Entwicklung in diesem Jahr wirkt sich
wiederum im jahresdurchschnittlichen Anstieg
des nachsten Jahres aus, der trotz einer Bele-
bung im Verlauf lediglich 0,5 Prozent betragen
dirfte (Tabelle 4).

Konjunktur im Euroraum bleibt moderat
aufwartsgerichtet

Die Konjunktur im Euroraum hat sich im
zweiten Quartal verlangsamt, das Verarbei-
tende Gewerbe schwachte sich wieder ab. Mit
einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
von 0,1 Prozent expandierte die Wirtschaft
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Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan

2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 01 11 05 09
Heimische Absorption 0,1 1,2 06 08
Privater Verbrauch -0,1 1,1 0,7 0,6
Staatsverbrauch 09 01 1,1 1,0
Anlageinvestitionen 1,3 2,0 0,2 1,4
Unternehmensinvestitionen 1,0 27 09 1,8
Wohnungsbau -2,1 26 02 09
Offentliche Investitionen -1,3 0,7 -25 -01
Lagerinvestitionen 00 00 00 0,0
AuBenbeitrag 0,0 -0/1 0,0 01
Exporte 1,1 3,1 04 20
Importe 1,0 39 05 1,6
Verbraucherpreise 2,7 3,2 2,1 1,8
Arbeitslosenquote 25 24 24 24
Leistungsbilanzsaldo 48 43 38 40
Budgetsaldo -34 -31 -30 -28

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. — Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: An-
teil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

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

deutlich schwacher als im Vorquartal. Nach der
kraftigen Expansion der Wirtschaftsleistung um
0,6 Prozent im ersten Quartal fiel die Abschwa-
chung jedoch weniger stark aus als erwartet. Die
hohe Expansionsrate im ersten Quartal war
malfgeblich auf vorgezogene Exporte in die Ver-
einigten Staaten im Vorfeld angekindigter US-
Zollerhéhungen sowie auf den vor allem aus der
Aktivitdt multinationaler Unternehmen stammen-
den starken Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
in Irland zurtickzufiihren. Auch im zweiten Quar-
tal blieben die Exporte in die Vereinigten Staaten
in der Erwartung hoherer Zélle auf EU-Produkte
lebhaft, und eine Korrektur der Aktivitat in Irland
blieb aus. Der private Konsum expandierte ins-
gesamt im vergangenen Quartal mit wenig ver-
andertem Tempo, wobei insbesondere in
Deutschland und ltalien eine Abschwachung der
Expansion zu verzeichnen war, wahrend sich die
Dynamik in vielen anderen Landern eher ver-
starkte. Dabei belebte sich der Einzelhandel, flr
den im Quartalsvergleich ein Zuwachs von
1,4 Prozent verzeichnet wurde, nach einem An-
stieg von 0,6 Prozent im ersten Quartal. Die Zahl
der Neuzulassungen von Personenkraftwagen
ging hingegen mit 0,7 Prozent im vierten Quartal
in Folge zuriick. Die Investitionstatigkeit war ins-
gesamt aufwartsgerichtet. Vor allem im Bauge-
werbe nahm die Aktivitat kraftig um 4,6 Prozent
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zu, wenngleich dies hauptsachlich auf einen
Schub im April zurlickzufiihren war. Im Verarbei-
tenden Gewerbe verringerte sich die Produktion
hingegen. In der Industrie ohne Baugewerbe
ging sie im zweiten Quartal um 0,7 Prozent zu-
rick, nachdem sie im ersten Quartal sehr kraftig
um 3,8 Prozent gestiegen war.

Die Inflationsrate ist inzwischen anndhernd
zielgerecht. Die Inflationsrate liegt seit dem
Frihjahr bei 2 Prozent. Gedriickt wird sie weiter-
hin von den Energiepreisen, wahrend sich der
Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln in den
vergangenen Monaten wieder auf eine Rate von
3,2 Prozent verstarkt hat (Abbildung 16). Die
Kerninflationsrate (ohne Energie und Nahrungs-
mittel) liegt seit Mai bei 2,3 Prozent. Vor allem
die Dienstleistungspreise, die im Verbraucher-
preisindex ein grolRes Gewicht haben, steigen
inzwischen langsamer. Nachdem die Inflation in
diesem Bereich bis April bei 4 Prozent verharrt
hatte, betrug sie zuletzt 3,2 Prozent. Dies ist der
niedrigste Wert seit Anfang 2022.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum bleibt robust,
die Engpasse lassen aber nach. Im Juni ver-
harrte die Arbeitslosenquote im Euroraum bei
6,2 Prozent (Abbildung 17). Die Zahl der Be-
schaftigten stieg im zweiten Quartal gegenuber
dem Vorquartal geringfugig um 0,1 Prozent,
nach einem Zuwachs von 0,2 Prozent im ersten
Quartal. Die geringere Beschaftigungsdynamik
geht mit einem nachlassenden Lohndruck ein-
her. Die tariflichen Lohnsteigerungen sind riick-
laufig, und der Lohnindikator der EZB deutet auf
eine weitere Moderation in den kommenden
Quartalen hin. Eine deutliche Verschlechterung
der Lage am Arbeitsmarkt zeichnet sich indes
nicht ab. Die Arbeitslosigkeit im Euroraum ist
nach einem leichten Anstieg im Frihjahr zuletzt
wieder gesunken und lag im Juli erneut auf dem
historischen Tiefstand von 6,2 Prozent.2 Die Zahl
der offenen Stellen und der Umfang der in Um-
fragen gemeldeten Arbeitskrafteengpasse ha-
ben sich zwar von ihren Rekordwerten des

2 Die Arbeitslosenquote wird von Eurostat gemaf ei-
nem Verfahren nach ILO-Standard erhoben. Dabei
gibt es in einzelnen Landern zum Teil erhebliche Un-
terschiede zu den national Ublicherweise genutzten
Arbeitslosenquoten. Die Unterschiede betreffen zum
einen das Niveau der Arbeitslosigkeit, kdnnen aber
auch verschiedene Entwicklungstendenzen
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Abbildung 16:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum
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Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

Abbildung 17:
Arbeitsmarkt im Euroraum
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

signalisieren. Besonders stark sind die Differenzen
zurzeit fir Deutschland. Wahrend sich die national
verwendete Arbeitslosenquote im Zuge der Rezes-
sion der vergangenen Jahre deutlich erhdht hat, ist die
von Eurostat verwendete standardisierte Arbeitslo-
senquote fast unverandert nahe dem historischen
Tiefstand von 3,5 Prozent geblieben.
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Jahres 2023 entfernt, sind jedoch weiterhin ho-
her als im langerfristigen Durchschnitt.

In Frankreich stieg die gesamtwirtschaftliche
Produktion im zweiten Quartal spiirbar, die
Struktur der Verwendung signalisiert aller-
dings eine schwéachere konjunkturelle
Grundtendenz. Nach einer Expansion um
0,1 Prozent im ersten Quartal stieg das Bruttoin-
landsprodukt im zweiten Quartal um 0,3 Prozent.
Allerdings war der Produktionsanstieg von ei-
nem starken Lageraufbau begleitet, der 0,7 be-
ziehungsweise 0,5 Prozentpunkte zur Auswei-
tung des Bruttoinlandproduktes beitrug. Die Gb-
rige letzte inlandische Verwendung ist demnach
im ersten Halbjahr spirbar zuriickgegangen. Die
Exporte wurden durch den erstarkten Euro ge-
bremst. Belastend wirkt nicht zuletzt die hohe
wirtschaftspolitische Unsicherheit: Aufgrund der
fehlenden Mehrheit der Regierung im Parlament
steht die Verabschiedung eines Haushaltes fiir
das kommende Jahr in Frage, notwendige Re-
formen bleiben aus und es droht eine Regie-
rungskrise. Angesichts der Schieflage der 6ffent-
lichen Finanzen reagierten die Kapitalmarkte mit
einem deutlichen Anstieg der Risikopramien fur
franzosische Staatsanleihen, deren Renditen in-
zwischen hdher sind als jene spanischer Anlei-
hen und nur noch wenig niedriger als die des ita-
lienischen Staats.

In Italien schrumpfte das Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal leicht. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion ging im vergangenen
Quartal um 0,1 Prozent zurlick, nachdem sie im
ersten Quartal um 0,3 Prozent angestiegen war.
Die Umkehr der Vorzieheffekte bei den Exporten
in die Vereinigten Staaten diirfte auch hier maf3-
geblich zu dieser Entwicklung beigetragen ha-
ben. Insgesamt gingen die Exporte im zweiten
Quartal um rund 1,7 Prozent zurlick. Der private
Konsum stagnierte trotz einer robusten Beschaf-
tigungslage und sich zwar verlangsamender,
aber weiterhin realer Lohnzuwachse. Positive
Expansionsbeitrage kamen hingegen von einem
Aufbau der Lagerbestande und den Investitio-
nen.

In Spanien expandierte die Wirtschaft weiter
kraftig. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im zwei-
ten Quartal 2025 mit 0,7 Prozent sogar etwas
starker als im Quartal zuvor (0,6 Prozent). Die
Expansion war nach wie vor breit abgestitzt.

il

Sowohl der private Konsum als auch die Investi-
tionen legten deutlich zu, lediglich der 6ffentliche
Konsum ging leicht zurlick. Die Exporte ver-
zeichneten im Vergleich zum Vorquartal einen
Anstieg von 1,1 Prozent. Die Importe expandier-
ten im zweiten Quartal mit einer Rate von
1,7 Prozent. Insgesamt zeigt sich die Konjunktur
in Spanien weiterhin ausgesprochen robust.

Das Handelsabkommen mit den Vereinigten
Staaten hat vorerst einen Rahmen fiir den
transatlantischen Handel geschaffen, der die
europaische Wirtschaft zwar belastet, die Un-
sicherheit fiir europdische Exporteure je-
doch zumindest voriibergehend verringert.
Mit der Ende Juli erfolgten Einigung auf ein Han-
delsabkommen wurde eine mogliche Eskalation
im Handelskonflikt zwischen den Vereinigten
Staaten und der EU abgewendet. Die Bedingun-
gen des Abkommens dirften die Wirtschaft im
Euroraum jedoch belasten. Die vereinbarten
Zoblle von in der Regel 15 Prozent liegen insge-
samt hoher als die bisher gultigen Zolle, mit der
wichtigen Ausnahme von Autos, wo seit April ein
Zollsatz von 27,5 Prozent gilt. Ab dem 1. Sep-
tember unterliegen auch europaische Pharma-
zeutika und Halbleiter, die bislang verschont ge-
blieben waren, dem allgemeinen Zollsatz. Die
Senkung der Zdlle auf Autos ist an die Bedin-
gung geknupft, dass die EU ihrerseits die Zolle
auf US-Industriegtter und bestimmte Agrarex-
porte senkt. Der Zollsatz von 50 Prozent auf
Stahl und Aluminium bleibt vorerst bestehen und
wird sogar auf die Stahl- bzw. Aluminiumanteile
in einer Reihe weiterer verarbeiteter Produkt-
gruppen angewendet. Gleichzeitig wurden Aus-
nahmen von den Zdllen vereinbart, die unter an-
derem Flugzeuge und Flugzeugteile, bestimmte
Chemikalien oder Generika betreffen. Die EU
verzichtete auf Vergeltungsmaflnahmen gegen
die US-Zdlle. Ein positiver Aspekt der Handels-
vereinbarung ist, dass er die handelspolitische
Unsicherheit verringert und einen Rahmen fir
den Handel der EU mit den Vereinigten Staaten
gibt, der eine Basis fur die Planung der Unter-
nehmen darstellen kann. Wie weit dieser tragt,
ist angesichts der Sprunghaftigkeit des amerika-
nischen Prasidenten indes fraglich, zumal wei-
tere Bestandteile der Vereinbarung, die hohe In-
vestitionen europaischer Unternehmen in den
Vereinigten Staaten und einen drastischen An-
stieg der Importe der EU von amerikanischen
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Energietragern vorsehen, kaum einzuldsen sein
durften.

Die US-Handelspolitik hat die Handelsstrome
im ersten Halbjahr gepragt. Nachdem die eu-
ropdischen Warenexporte in die Vereinigten
Staaten in den ersten Monaten dieses Jahres im
Vorfeld von angekindigten Zéllen stark — um 27
Prozent — gestiegen waren, gingen sie im zwei-
ten Quartal in ahnlichem Umfang zuriick. Die
volle Auswirkung der Zollpolitik diirfte sich aber
erst in den kommenden Monaten zeigen, wenn
weitere wichtige Produktgruppen (beispiels-
weise Pharmazeutika) von den erhdhten Zollen
betroffen sein werden und der Bedarf in den Ver-
einigten Staaten nicht mehr aus den in den ver-
gangenen Monaten geflillten Lagern bedient
werden kann. Darliber hinaus beeintrachtigt die
deutliche Aufwertung des Euro die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Produ-
zenten auch auf anderen Markten. Seit Beginn
des Jahres wertete der Euro effektiv um rund 6
Prozent auf (Abbildung 18). Der zunehmende
Wandel Chinas von einem Nachfrager europai-
scher Waren zu einem Wettbewerber auch bei
technologisch anspruchsvollen Gutern wirkt sich
ebenfalls dampfend auf den europaischen Au-
Renhandel aus. Die Guterexporte aus der EU
nach China gingen im ersten Halbjahr zwar um
lediglich 1 Prozent zurtick, die Importe stiegen
im gleichen Zeitraum jedoch um 12 Prozent.
Noch deutlicher zeigt sich diese Entwicklung im
Jahresvergleich. In den vergangen 12 Monaten
reduzierten sich die Gulterexporte aus der EU
nach China um reichlich 16 Prozent, wahrend
die Importe um 19 Prozent zulegten. Der Wett-
bewerbsdruck aus China dirfte im Prognose-
zeitraum und dariber hinaus andauern, zumal
die chinesischen Exporteure versuchen durften,
neue Markte fur den schwieriger gewordenen
Absatz in den Vereinigten Staaten zu erschlie-
Ren.

Die europaischen Verteidigungsausgaben
werden deutlich ausgeweitet, die konjunktu-
rellen Impulse bleiben aber wohl begrenzt.
Vor dem Hintergrund des russischen Angriffs auf
die Ukraine hat die veranderte Haltung der US-
Regierung zum transatlantischen Bindnis eine
koordinierte Verteidigungsinitiative auf europai-
scher Ebene ausgeldst. Im Rahmen des ,ReArm
Europe Plan/Readiness 2030“-Programms
strebt die EU fir die nachsten Jahre eine
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Abbildung 18:
Nominale effektive Wechselkurse 2022-2025
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Quelle: Bank of International Settlement (BIS), LSEG.

massive Erhéhung der Verteidigungsausgaben
an. Inzwischen haben die meisten Mitgliedstaa-
ten, nicht zuletzt Deutschland, konkrete Schritte
beschlossen oder angekindigt, um ihre Verteidi-
gungsausgaben kurz- und mittelfristig auszuwei-
ten. Die EU beschloss zudem, die Fiskalregeln
temporar zu lockern, und bietet finanzielle Unter-
stitzung, um den Mitgliedsstaaten den Aufbau
Verteidigungskapazitdten zu erleichtern. Denn
die fiskalischen Herausforderungen sind grof3. In
vielen Mitgliedsstaaten sind die Budgetdefizite
auch mehrere Jahre nach dem Ende der Pande-
mie hoch; mit den nach einer langen Phase sehr
niedriger Zinsen wieder hdheren Renditen auf
Staatsanleihen wachst auch die Belastung durch
die haufig stark gestiegene Staatsschuld. Hinzu
sollen nun deutlich héhere Verteidigungsausga-
ben kommen. Die Bereitschaft, sie tatsachlich im
angestrebten Umfang auf mindestens 3,5 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu er-
héhen, durfte daher nicht nur von der geografi-
schen Nahe zu Russland gepragt sein, sondern
auch von der fiskalischen Flexibilitadt der einzel-
nen Mitgliedsstaaten. So werden die



Tabelle 5:

KIELER KONJUNKTURBERICHTE [\R. 126 (2025]Q3)

il

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027
Deutschland 241] 05 02 10 11| 25 21 18 22| 34 37 36 34
Frankreich 62| 11 07 08 11| 23 13 18 18| 74 75 74 714
ltalien 22| o5 05 08 13| 11 17 20 20| 65 61 61 60
Spanien 89| 32 27 23 19| 29 25 24 24| 114 106 99 95
Niederlande 62| 11 13 09 12| 32 32 23 23| 37 38 38 37
Belgien 34/ 10 10 08 09| 43 24 21 21| 57 60 60 59
Osterreich 27| 11 01 07 14| 29 33 23 23| 52 57 56 54
Irland 31| 26 106 22 28| 13 18 20 20| 43 46 41 40
Finnland 15| 04 04 13 12| 10 21 22 22| 84 93 91 85
Portugal 16| 19 15 14 19| 27 20 19 19| 65 62 59 58
Griechenland 13| 2,3 1,7 19 20| 30 29 24 24| 101 87 80 7,5
Slowakei 07| 21 07 15 2| 32 42 32 32| 53 53 52 50
Luxemburg 05/ 10 -01 15 15| 23 20 20 20| 63 66 60 53
Kroatien 05| 39 31 24 27| 40 43 29 29| 51 46 42 40
Slowenien 04| 15 05 1,9 24| 20 25 21 21| 37 36 34 33
Litauen 04| 27 25 19 24| 09 34 30 30| 71 68 63 60
Lettland 02| 04 06 14 23| 13 38 35 35| 69 69 68 64
Estland 02| 03 05 1,7 22| 37 48 41 41| 76 78 73 65
Zypern 02| 34 30 21 25| 23 12 13 13| 49 46 44 40
Malta 01| 68 32 33 25| 24 24 23 23| 31 27 24 23
Schweden 31| 08 11 18 14| 20 29 21 21| 84 87 80 75
Polen 47| 29 33 29 30| 37 35 29 29| 29 29 27 26
Danemark 22| 35 17 21 20| 13 28 34 34| 62 63 57 53
Tschechien 18| 11 23 22 25| 24 28 25 25| 28 27 25 22
Ruménien 20/ 08 16 16 25| 53 69 66 66| 54 58 55 53
Ungamn 11| 05 04 21 28| 37 47 34 34| 44 43 42 40
Bulgarien 06| 26 30 26 27| 44 47 34 34| 42 36 33 32
Europaische 1000 10 13 13 15| 26 25 23 24| 60 59 57 55
Union
Nachrichtlich:
E‘;irgﬁi'j"he 870/ 08 12 12 14| 23 21 20 21| 65 64 62 60
Beitrittslander 13,0 20 23 23 27| 37 43 37 37| 41 41 38 36
Euroraum 845| 08 12 11 14| 24 21 20 21| 64 63 61 59
Euroraum ohne DE 605| 1,3 16 12 15| 23 21 21 21| 74 72 70 68

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

mal Mikrozensus).

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

Verteidigungsausgaben wohl dort nur langsam
steigen, wo sie (wie etwa in Frankreich) aufgrund
der angespannten Staatsfinanzen nur bei kom-
pensierenden Sparmaflnahmen an anderer
Stelle erhoht werden konnen. Hinzu kommt,
dass viele Projekte erhebliche Zeit fir die Um-
setzung brauchen und die Kapazitaten zur Pro-
duktion militarischer Ausristung in Europa be-
grenzt sind, so dass kurzfristige Bedarfe vielfach
durch Importe gedeckt werden missen. All dies
durfte dafur sorgen, dass die Impulse fir die
Konjunktur im Euroraum, die von der neuen Ver-
teidigungspolitik im Prognosezeitraum ausge-
hen, nicht sehr bedeutend sein werden.

Die EZB senkt die Zinsen vorerst nicht mehr.
Der Zinssatz fir die Einlagefazilitdt betragt seit
der jungsten Senkung im Juni 2,0 Prozent. Inner-
halb der vergangenen zwei Jahre hatte die EZB
insgesamt acht Zinsschritte zu je 25 Basispunk-
ten vollzogen. Angesichts einer Inflationsrate,
die sich dem mittelfristigen Zielwert von 2 Pro-
zent annahert und eines nachlassenden binnen-
wirtschaftlichen Preisdrucks kann die aktuelle
geldpolitische Ausrichtung als weitgehend neut-
ral eingestuft werden. Gleichzeitig fihrt das Eu-
rosystem die Ruckfihrung seiner unkonventio-
nellen geldpolitischen MalRnahmen plangemaf
fort: Die Wertpapierbestdande aus dem Asset




Purchase Programme (APP) und dem Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) wer-
den weiterhin kontinuierlich reduziert, indem fal-
lige Tilgungsbetrage nicht reinvestiert werden.
Bis Ende 2027 wirden die kombinierten Be-
stdnde aus den beiden Programmen auf diese
Weise auf knapp 2.700 Milliarden Euro reduziert,
was etwa 53 Prozent des historischen Hochst-
standes entspricht. Flr den Prognosezeitraum
sind von der Geldpolitik keine wesentlichen kon-
junkturellen Impulse zu erwarten. Wir rechnen
weder flr September noch flr den weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums eine Anderung der
Leitzinsen.

Die konjunkturelle Expansion bleibt maRig.
Am aktuellen Rand gibt es zwar Anzeichen fir
eine leichte Belebung. So stieg der Einkaufsma-
nagerindex (PMI) im August leicht auf
51,1 Punkte, wobei das Verarbeitende Gewerbe
mit einem Anstieg auf 50,5 Punkte erstmals seit
Juni 2022 wieder die Expansionsschwelle lber-
schritt. Die Nachhaltigkeit dieser Entwicklung ist
aber angesichts weiter schwacher Exportauf-
trage fraglich. Vom Auslandsgeschéaft durfte die
Konjunktur in den kommenden Monaten spurbar
gebremst werden. Die US-Zdlle sind insgesamt
weiter gestiegen und liegen nun mit grundsatz-
lich 15 Prozent héher als in unserer Juni-Prog-
nose unterstellt (12,5 Prozent). In den kommen-
den Monaten durfte zudem Nachfrage fehlen,
die in den vergangenen Monaten vorgezogen
worden war. Demgegenuber dirften der private
Konsum und die Unternehmensinvestitionen an-
gesichts der gelockerten Geldpolitik sowie spur-
barer Kaufkraftzuwachse weiter ausgeweitet
werden, wenngleich nur moderat (Tabelle 6).
Leichte expansive Impulse werden wohl zu-
nachst auch von der Finanzpolitik ausgehen.
Nach einer nur schwachen Expansion in der
zweiten Halfte dieses Jahres durfte sich die Kon-
junktur im weiteren Prognosezeitraum allmahlich
wieder beleben (Abbildung 19). Die jahresdurch-
schnittlichen Zuwachsraten bleiben allerdings
maRig und liegen sowohl in diesem als auch in
den kommenden beiden Jahren bei 1,1 bzw.
1,4 Prozent (Tabelle 5). Die Arbeitslosenquote
dirfte weiter sinken. Wir erwarten einen Rick-
gang auf 5,6 Prozent im Durchschnitt des Jahres
2027. Der zugrundeliegende Preisauftrieb
dirfte, unterstitzt durch abnehmende Lohnzu-
wachse, noch etwas zurlickgehen und die
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Inflation im Prognosezeitraum nahe bei 2 Pro-
zent liegen.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,2 1,1 1,4
Inlandische Verwendung 0,4 1,7 1,8 1,6
Privater Verbrauch 2,5 1,3 1,9 1,3

Staatsverbrauch 1,1 1,3 1,4 1,0
Anlageinvestitionen -1,9 3,8 2,4 2,1
Vorratsveranderungen -0,3 -0,1 0,0 0,3
AuBenbeitrag 0,5 -0,4 -0,5 -0,1
Exporte 0,8 1,3 0,4 1,4
Importe -0,2 2,4 1,6 1,8
Verbraucherpreise 2,4 2,1 2,0 2,1
Arbeitslosenquote 6,0 6,0 5,8 5,6
Leistungsbilanzsaldo 2,6 2,2 2,0 2,1
Budgetsaldo -3,1 -3,3 -3,5 -3,6

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

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

Abbildung 19:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Veranderung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Gebremste Expansion im Vereinigten K6-
nigreich

Die Konjunktur verlor im zweiten Quartal an
Fahrt. Das Bruttoinlandsprodukt legte im zwei-
ten Quartal nur noch um 0,3 Prozent zu, nach-
dem es im ersten Quartal um 0,7 Prozent gestie-
gen war (Abbildung 20). Bremsend wirkte vor al-
lem ein Riickgang der Investitionen. Der Anstieg
des privaten Konsums verstarkte sich leicht,
blieb aber mafig, wahrend der staatliche Kon-
sum kraftig ausgeweitet wurde. Auch Exporte
und Importe legten trotz des schwierigen Umfel-
des deutlich zu. Auf der Entstehungsseite legte
insbesondere die Bauaktivitat kraftig zu, wah-
rend die Erzeugung im Produzierenden Ge-
werbe leicht schrumpfte.

Die Inflation ist wieder gestiegen. Die Inflati-
onsrate, die vor einem Jahr noch bei 2 Prozent
gelegen hatte, ist seit geraumer Zeit wieder auf-
wartsgerichtet. Im Juli stieg sie auf 3,8 Prozent,
den hoéchsten Wert seit Anfang 2024 (Abbil-
dung 21). MaRgeblich fir den Anstieg in der
jungsten Zeit war, dass die Energiepreise im
Vorjahresvergleich nicht mehr sinken sowie eine
Beschleunigung des Preisanstiegs bei Lebens-
mitteln. Aber auch die Kernrate ist in der Ten-
denz aufwartsgerichtet; sie betrug im Juli eben-
falls 3,8 Prozent.

Die Produktion steigt im Prognosezeitraum
in moderatem Tempo. Trotz der aktuell un-
gunstigen Inflationsentwicklung hat die Bank von
England ihren Leitzins weiter gesenkt, zuletzt im
August auf 4,0 Prozent. Fur den Prognosezeit-
raum sind weitere allmahliche Zinssenkungen zu
erwarten. Damit werden die restriktiven Wirkun-
gen der Geldpolitik zunehmend nachlassen. Die
Finanzpolitik gibt der Wirtschaft durch eine deut-
liche Ausweitung der offentlichen Investitionen
Anregungen, muss aber an anderer Stelle ein-
sparen, um ihre Budgetziele zu erreichen. Bei
diesen Rahmenbedingungen rechnen wir flr
den Prognosezeitraum mit einem moderaten An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Al-
les in allem wird das Bruttoinlandsprodukt in den
kommenden beiden Jahren wohl mit jeweils
1,2 Prozent etwas langsamer expandieren als in
diesem Jahr, fUr das wir einen Anstieg von
1,4 Prozent erwarten (Tabelle 7).
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Abbildung 20:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigsreich
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Quartalsdaten,  preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Abbildung 21:
Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Kénigreich
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Monatswerte. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 1,1 1,4 1,2 1,2
Inlandische Verwendung 24 1,3 1,3 1,4
Privater Verbrauch 06 1,1 1,4 1,3
Staatsverbrauch 3 20 08 1,0
Anlageinvestitionen 15 24 25 2,9
Vorratsveranderungen -0,7 0,1 0,0 0,0
AuBenbeitrag -1,4 -02 -03 -0,1
Exporte -1,2 08 1,2 1,9
Importe 2,7 20 1,6 2,1
Verbraucherpreise 34 28 26 2,6
Arbeitslosenquote 43 46 45 4,3
Leistungsbilanzsaldo 2,7 -42 -48 -4,9
Budgetsaldo -52 -50 -45 -4,2

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuiber 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.

Ausgewaéhlte Schwellenldnder

In Indien zog die Konjunktur im ersten Halb-
jahr deutlich an. Das Bruttoinlandsprodukt
legte auch im zweiten Quartal kraftig zu, nach-
dem es in den beiden Quartalen zuvor jeweils
um rund 2 Prozent gestiegen war. Im Vorjahres-
vergleich erhohte sich die Zuwachsrate auf
7,8 Prozent. Rickenwind kam von den Nah-
rungsmittelpreisen, die dank einer guten Ernte
deutlich zuriickgingen und die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte starkten. Neben dem privaten
Konsum legten auch die privaten Investitionen
deutlich zu, und die Offentlichen Investitionen
wurden ebenfalls kraftig ausgeweitet. Der Riick-
gang der Inflation von 6,8 Prozent im vergange-
nen Oktober auf 1,6 Prozent im Juli -- der nied-
rigste Wert seit acht Jahren — veranlasste die
Bank von Indien, ihre Zinsen weiter zu senken.
Der Notenbankzins liegt seit Anfang Juli bei 5,6
Prozent, nach 6,5 Prozent im Januar. Fir den
Prognosezeitraum rechnen wir mit einer etwas
schwacheren gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion. Belastungen fur die Wirtschaft gehen vom
derzeitigen Konflikt mit den Vereinigten Staaten
um die Einfuhr russischen Rohdls aus, der dazu
geflihrt hat, dass der US-Zoll auf indische Waren
auf 50 Prozent verdoppelt wurde. Die Regierung
will den bremsenden Effekten auf die Konjunktur
aber durch Steuersenkungen begegnen. Gleich-
wohl wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in den kommenden beiden Jahren mit
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6,3 Prozent bzw. 6,6 Prozent wohl merklich nied-
riger sein als in diesem Jahr (7,3 Prozent).

Die Wirtschaft in Lateinamerika scheint ro-
bust. Im ersten Halbjahr 2025 expandierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion insgesamt
kréftig. In Brasilien legte das Bruttoinlandspro-
dukt vor allem im ersten Quartal stark zu. Ein
lebhafter Konsum und ungeachtet der inzwi-
schen sehr hohen Zinsen — die Notenbank er-
hohte ihren Leitzins bis zum Juni in drei Schritten
von 12,25 auf 15 Prozent — weiter kraftig stei-
gende Investitionen pragen das Bild. Hinzu kam
eine sehr gute Ernte bei wichtigen Agrarproduk-
ten wie Soja und Mais. Bremsend kdnnte sich
der Konflikt mit den Vereinigten Staaten auswir-
ken, die den Zollsatz fir das Land als Strafe fiir
die gerichtliche Verfolgung des Ex-Prasidenten
Bolsonaro im August von 10 auf 50 Prozent er-
hoéhten. Die brasilianische Regierung zeigt sich
unnachgiebig und hat Gegenmalinahmen ange-
kiindigt. Der Anteil der Vereinigten Staaten an
den brasilianischen Exporten ist mit 12 Prozent
allerdings nicht GUbermafig grof3; zudem gibt es
zahlreiche Ausnahmen, die mehr als 40 Prozent
der Ausfuhren abdecken. SchlieRlich hat die Re-
gierung angekundigt, stark betroffene Unterneh-
men zu stutzen, so dass die negativen Effekte
auf die Konjunktur nicht sehr stark sein durften.
Auch die mexikanische Wirtschaft hat sich im
Angesicht des Handelskonflikts mit den Verei-
nigten Staaten bislang robust gezeigt. Im zwei-
ten Quartal expandierte sie mit 0,6 Prozent recht
deutlich. Hilfreich ist, dass jene Guter von Zdllen
ausgenommen sind, die nach den Regeln des
nordamerikanischen  Freihandelsabkommens
USMCA produziert werden. Wurde ihr Anteil zu-
nachst auf rund 50 Prozent geschatzt, bemiihen
sich die Unternehmen nun, ihn rasch auf 80 Pro-
zent und mehr zu steigern. Argentinien, das
dritte der grof3en lateinamerikanischen Lander,
befindet sich seit mehr als einem Jahr in einer
kraftigen Erholung von einer freilich tiefen Re-
zession. Die radikale Liberalisierung der zuvor
stark reglementierten argentinischen Wirtschaft
hat eine hohe Dynamik entfaltet, die noch einige
Zeit tragen sollte. Insgesamt dirfte der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts in der Region im kom-
menden Jahr leicht von 2,0 Prozent auf 1,7 Pro-
zent sinken und im Jahr 2027 wieder deutlich
starker ausfallen (Tabelle 8).




Die Reserven der russischen Wirtschaft sind
zunehmend erschopft. Das Bruttoinlandspro-
dukt in Russland war im Vorjahresvergleich —
saisonbereinigte Zahlen werden von offizieller
Seite nicht vorgelegt — im zweiten Quartal 2025
nur noch 1,1 Prozent héher als ein Jahr zuvor.
Dies ist eine weitere leichte Abschwéachung im
Vergleich zum ersten Quartal (1,4 Prozent) und
ein deutlicher Rickgang gegeniber den hohen
Zuwachsraten, die in den vergangenen beiden
Jahren verzeichnet wurden (Jahreszuwachse
um jeweils 4,1 Prozent). Offenbar ist die Wirt-
schaft an der Kapazitdtsgrenze angelangt.
Durch die Umstellung auf Kriegsproduktion —
und zuletzt auch Schaden durch ukrainische
Treffer auf Produktionsanlagen — machen sich
zunehmend Engpasse bemerkbar. Die hohen
Zinsen —der Leitzins wurde im Juni und Juli zwar
um insgesamt 3 Prozentpunkte gesenkt, liegt

Tabelle 8:
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aber immer noch bei 18 Prozent — bremsen Kon-
sumausgaben und nicht kriegsrelevante Investi-
tionen. Hinzu kommen preisbedingt ricklaufige
Einklinfte aus Roholverkaufen, was allerdings in
heimischer Wahrung durch die Aufwertung des
Rubel gegeniber dem US-Dollar abgepuffert
wird, die sich seit Jahresbeginn auf 20 Prozent
belauft. Vor allem dank der Aufwertung hat der
Preisauftrieb etwas nachgelassen: Die Verbrau-
cherpreisinflation lag im Juli bei 8,8 Prozent,
dem niedrigsten Wert seit dem vergangenen Ok-
tober. Eine splrbare Beschleunigung des Pro-
duktionsanstiegs dirfte unter den Bedingungen
der Kriegswirtschaft nicht zustande kommen.
Wir rechnen vielmehr mit einer weiteren Ab-
schwachung der Expansion im Prognosezeit-
raum.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2023-2026

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Indonesien 5,1 5,0 4,8 4,8 5,0 2,5 1,8 2,3 2,5
Thailand 1,9 2,5 2,6 2,3 2,7 0,4 0,5 1,0 1,0
Malaysia 1,5 51 4.4 4,2 4,5 1,8 1,4 1,7 1,8
Philippinen 1,5 55 53 5,2 5,5 3,2 1,7 2,1 2,5
Insgesamt 10,0 4,6 4,4 4,3 4,6 21 1,5 1,9 21
China 41,6 5,0 4,7 4,3 4,2 0,2 0,0 0,1 0,1
Indien 17,6 6,7 7,3 6,3 6,6 2,7 2,7 3,3 4,0
Asien insgesamt 69,3 54 53 4,8 4,9 1,1 0,9 1,2 1,4
Brasilien 5,2 3,4 2,1 1,5 2,5 4,4 5,2 4,6 4,5
Mexiko 3,6 1,4 0,6 0,9 2,0 4,7 3,8 3,3 3,5
Argentinien 1,5 -1,7 5,0 3,8 3,2 220,0 45,0 20,0 15,0
Kolumbien 1,2 1,6 2,6 2,2 2,5 6,6 5,1 4,3 41
Chile 0,7 24 2,2 2,0 2,5 4,6 4,5 3,8 3,3
Peru 0,7 3,3 2,7 2,5 2,8 2,4 1,8 2,2 2,3
Lateinamerika insgesamt 12,9 2,0 21 1,7 2,5 29,7 9,2 5,8 5,2
Agypten 24 24 3,8 4,3 4,8 33,3 20,0 15,0 12,0
Nigeria 1,6 3,4 3,0 2,8 3,0 33,3 27,0 35,0 20,0
Sudafrika 1,1 0,6 1,0 1,2 1,5 4.4 3,8 4,5 4,5
Algerien 0,9 3,5 3,5 3,0 3,2 4,0 3,7 3,6 3,5
Athiopien 0,5 8,1 7,0 7,0 7,5 21,7 21,0 15,0 12,0
Afrika Insgesamt 6,5 29 3,3 3,4 3,8 23,6 16,9 16,7 11,6
Russland 7,5 41 1,0 0,5 0,5 8,4 9,2 8,5 8,0
Turkei 3,8 3,2 3,5 3,7 4,5 58,5 35,0 25,0 20,0
Aufgefiihrte Léander 100,0 4,6 4,4 4,0 41 9,0 4,9 4,2 3,7

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

teinamerika insgesamt: aufgefihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des If\W

Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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