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mäßig 
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Die Weltproduktion hat im laufenden Jahr 
trotz belastender Handelskonflikte und 
dadurch erhöhter Unsicherheit nur leicht an 
Tempo verloren. Der Welthandel stieg sogar 
kräftig. Impulse für Handel und Investitionen 
gehen weiter vom Boom der KI-Technologie 
aus. Die Geldpolitik wird in den Vereinigten 
Staaten voraussichtlich nochmals deutlich ge-
lockert, im Euroraum dürften die Notenbank-
zinsen vorerst auf ihrem derzeitigen Niveau 
verbleiben. Gleichzeitig gehen von der Finanz-
politik insgesamt expansive Impulse aus, nicht 
zuletzt, weil die Rüstungsausgaben in vielen 
Ländern angesichts der veränderten geopoliti-
schen Konstellation stark ausgeweitet werden. 
Allerdings dürften die bremsenden Effekte der 
US-Zollpolitik nun nach und nach deutlicher 
sichtbar werden, zumal sich abzeichnet, dass 
die US-Zölle dauerhaft hoch bleiben werden. 
Vor diesem Hintergrund erwarten wir für die 
kommenden Monate eine weitere leichte Ver-
langsamung der weltwirtschaftlichen Expan-
sion. So dürfte sich der Produktionsanstieg in 
den Vereinigten Staaten und im Euroraum zu-
nächst abschwächen, und die Aussichten für 
die Konjunktur in China haben sich zuletzt ein-
getrübt. Alles in allem haben wir unsere Prog-
nose für den Anstieg der Weltproduktion – ge-
messen auf Basis von Kaufkraftparitäten – 
aufgrund der bislang robusten Entwicklung im 
Vergleich zur Herbstprognose für dieses und 
nächstes Jahr aber deutlich um jeweils 0,3 Pro-
zentpunkte auf 3,3 Prozent bzw. 3,1 Prozent er-
höht. Für 2027 rechnen wir nun mit einer Be-
schleunigung der weltwirtschaftlichen Expan-
sion auf 3,2 Prozent. Der Rückgang der Infla-
tion kam im Jahr 2025 zum Stillstand, in den 
Vereinigten Staaten zogen die Preise aufgrund 
der Zölle zuletzt sogar verstärkt an, und es 
bleibt ein Risiko, dass die Geldpolitik gegen-
steuern muss.   

 

Die Weltwirtschaft zeigte sich ange-
sichts der wirtschaftspolitischen Verun-
sicherung robust. Die Weltproduktion 
expandierte in der ersten Hälfte des Jah-
res 2025 ungeachtet der durch die US-
Regierung ausgelösten enormen wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit weiter 
deutlich, auch wenn sie etwas langsa-
mer zulegte als im zweiten Halbjahr 
2024. Im dritten Quartal dürfte sich das 
Expansionstempo in etwa gehalten ha-
ben (Abbildung 1). In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften expandierte 

 

Abbildung 1: 
Weltwirtschaftliche Aktivität 
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insbesondere die US-Wirtschaft wohl 
nochmals deutlich, während der Pro-
duktionsanstieg in Europa gering blieb 
und die japanische Wirtschaft sogar 
schrumpfte. In den Schwellenländern 
schwächte sich der Produktionsanstieg 
insgesamt wohl leicht ab, geringfügig in 
China, etwas stärker in Lateinamerika. 
Zu Beginn des vierten Quartals deuten 
die Einkaufsmanagerindizes für die Ge-
samtwirtschaft auf eine weltweit weiter-
hin robuste Produktionsausweitung hin, 
im Verarbeitenden Gewerbe hat die 
Konjunktur demnach sogar angezogen. 
Alles in allem ist für das vierte Quartal 
2025 eine Fortsetzung der weltwirt-
schaftlichen Expansion in moderatem 
Tempo zu erwarten. 

Der internationale Warenhandel expan-
dierte unerwartet stark. Der weltweite 
Handel mit Waren hat im Jahr 2025 trotz 
der US-Zollpolitik kräftig zugelegt (Ab-
bildung 2). Die im Frühjahr angesichts 
der Zollankündigungen der Vereinigten 
Staaten spürbar reduzierten Erwartun-
gen der internationalen Organisationen 
wurden im Herbst wieder erhöht, und 
auch diese Prognosen dürften noch 
übertroffen werden. Im Jahresdurch-
schnitt zeichnet sich ein Anstieg um 
rund 4 ½ Prozent ab, der den Wert aus 
dem Jahr 2024 deutlich übertrifft 
(2,5 Prozent).  

Die US-Importe fielen nach dem Schub 
zu Jahresbeginn kaum unter das vor den 
Zöllen verzeichnete Niveau. In den ers-
ten Monaten des Jahres zogen die US-
Importe spürbar an, um der Einführung 
der erwarteten hohen Zusatzzölle zu-
vorzukommen. Dieser Effekt erhöhte 
die US-Importe zwar nur vorüberge-
hend, allerdings fielen sie auch nach 
Einführung der Zölle nicht merklich 

unter das Niveau, das ohne die Ände-
rung der dortigen Handelspolitik zu er-
warten gewesen wäre, wie dies häufig 
bei Vorzieheffekten der Fall ist. Dies 
lag zum einen daran, dass es auch in den 
Sommermonaten noch Anreize gab, aus 
Vorsichtsgründen zu importieren, da 
zunächst für viele Länder lediglich ein 
zusätzlicher Basiszoll von 10 Prozent 
galt und aufgrund der Ankündigungen 
vom 2. April, dem sogenannten „Libera-
tion Day“, häufig deutlich höhere Zölle 
zu befürchten waren. Zum anderen ha-
ben Exporteure in die USA und US-
Händler die höheren Zölle bislang nur 
langsam weitergegeben, so dass der 
nachfragedämpfende Effekt in den USA 
noch nicht sehr ausgeprägt ist. 

Vor allem im asiatischen Raum hat sich 
der Außenhandel bis zuletzt deutlich 
verstärkt. Diese Region profitiert be-
sonders vom weltweiten KI-Boom. 
Auch in den Vereinigten Staaten legten 
die Importe von IT-Ausrüstungsgütern 

Abbildung 2: 
Welthandel 
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im Jahresverlauf ungebremst zu, zumal 
diese in der Regel von den Zusatzzöllen 
ausgenommen sind. Nach Schätzungen 
der WTO macht diese Warengruppe na-
hezu die Hälfte des Zuwachses beim 
Welthandel im ersten Halbjahr 2025 aus 
(WTO 2025). Darüber hinaus ist es 
China gelungen, den Einbruch der Ex-
porte in die USA durch verstärkte Aus-
fuhren in andere Länder weitgehend zu 
kompensieren. So stiegen die Lieferun-
gen in die EU beschleunigt. Vor allem 
aber nahmen die Exporte in den asiati-
schen Raum stark zu (Abbildung 3). Da-
bei gibt es allerdings Hinweise darauf, 
dass die im Ländervergleich zeitweise 
sehr unterschiedlich hohen Zusatzzölle 
zu einer Handelsumlenkung geführt ha-
ben, die den Welthandel statistisch auf-
gebläht haben. So haben die Ausfuhren 
in Länder wie Thailand oder Vietnam 
seit April drastisch – um 20 bis 30 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr – zuge-
nommen, während gleichzeitig die Im-
porte der USA aus diesen Ländern ent-
gegen dem allgemeinen Trend ebenfalls 
stark stiegen (Abbildung 4). 

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften stieg die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im dritten Quartal, vor 
allem weil das Bruttoinlandsprodukt in 
den Vereinigten Staaten wohl nochmals 
deutlich zulegte. Der längste Regie-
rungsstillstand der US-Geschichte von 
Oktober bis Mitte November hat dazu 
geführt, dass zahlreiche makroökono-
mische Statistiken mit erheblicher Ver-
zögerung veröffentlicht werden. So lag 
auch die erste Schätzung für das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal bei 
Erstellung dieses Berichts noch nicht 
vor. Die verfügbaren Daten und daraus 

 

Abbildung 3: 
Chinesische Warenexporte - ausgewählte Länder 
und Volkswirtschaften 

 

Abbildung 4: 
US-Warenimporte - ausgewählte Länder und Volks-
wirtschaften 
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abgeleitete Nowcast-Schätzungen deu-
ten aber auf eine nochmals kräftige Ex-
pansion hin – getragen von einer deutli-
chen Ausweitung der unternehmeri-
schen Investitionen im KI-Bereich so-
wie einer erholten Konsumdynamik. 
Demgegenüber war die Expansion in 
Europa gering. Im Euroraum legte das 
Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate 
von 0,2 Prozent geringfügig stärker zu 
als im zweiten Quartal, vor allem weil 
die Investitionen einen Teil des im Vor-
quartal verzeichneten Rückgangs wie-
der wettmachten, während sich der An-
stieg im Vereinigten Königreich weiter 
auf lediglich 0,1 Prozent verlangsamte. 
In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften Asiens war die Entwicklung 
uneinheitlich: Einem spürbaren Rück-
gang des Bruttoinlandsprodukts in Ja-
pan – vor allem bedingt durch stark ver-
ringerte Wohnungsbauinvestitionen 
und rückläufige Exporte – standen deut-
liche Anstiege der Produktion in Südko-
rea und Taiwan – hier abermals mit sehr 
hoher Rate – gegenüber. In diesen Län-
dern macht sich die weltweite Zunahme 
der Nachfrage nach Hochtechnologie-
gütern im Zusammenhang mit steigen-
den Investitionen in KI-Systeme beson-
ders stark bemerkbar. Insgesamt er-
höhte sich das Bruttoinlandsprodukt in 
den großen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im dritten Quartal wohl et-
was langsamer als im zweiten Quartal 
(Abbildung 5).  

In den Schwellenländern blieb die Kon-
junktur insbesondere in Asien robust. 
Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 
in China beschleunigte sich im dritten 
Quartal leicht auf 1,1 Prozent gegenüber 
dem Vorquartal. Wirtschaftspolitische 
Impulse stützten die Binnenkonjunktur, 

insbesondere der private Konsum be-
lebte sich weiter – sein Anteil an der 
Verwendung erreichte mit knapp 
57 Prozent den höchsten Wert seit mehr 
als einem Jahr. Die Exporte blieben 
zwar trotz des starken Rückgangs bei 
den Lieferungen in die Vereinigten 
Staaten aufwärtsgerichtet, der Beitrag 
der Nettoexporte zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion nahm aber auf 29 Pro-
zent ab. Im Vorjahresvergleich sank die 
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 
auf 4,8 Prozent. In den ASEAN-Län-
dern war das Bild gemischt; insgesamt 
expandierte die Wirtschaft deutlich – 
besonders stark in Malaysia –, in Thai-
land allerdings schrumpfte das Brutto-
inlandsprodukt wohl auch aufgrund von 
Unsicherheiten im Zusammenhang mit 
dem Regierungswechsel spürbar. Der 
kräftige Produktionsanstieg in Indien 
setzte sich trotz des Handelsstreits mit 
den Vereinigten Staaten fort. Auf die 
Erhebung eines zusätzlichen Strafzolls 
von 25 Prozent im August reagierte die 

 

Abbildung 5: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Län-
dern 
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Regierung mit einer Senkung der Mehr-
wertsteuer und erhöhte Staatsausgaben, 
um die Inlandsnachfrage anzuregen. 
Stützend wirken weiter witterungsbe-
dingt günstige Ernten in der Landwirt-
schaft. Im Vergleich zum Vorjahr war 
das Bruttoinlandsprodukt im dritten 
Quartal um 8,2 Prozent höher. Die Kon-
junkturtendenz in Lateinamerika war 
demgegenüber tendenziell schwach. In 
Brasilien stagnierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nahezu, ge-
bremst durch hohe Zinsen und einen 
hartnäckigen Auftrieb bei den Verbrau-
cherpreisen. In Mexiko schrumpfte das 
Bruttoinlandsprodukt sogar um 0,3 
Prozent. Vor allem im Verarbeitenden 
Gewerbe machte sich dort die protekti-
onistische Handelspolitik der Vereinig-
ten Staaten inzwischen deutlich be-
merkbar. Die Erholung der argentini-
schen Wirtschaft hat sich stark verlang-
samt und ist im Sommerhalbjahr mög-
licherweise sogar zum Stillstand ge-
kommen. Zeichen der Schwäche sendet 
auch die russische Wirtschaft, wo 
kriegsbedingte Produktionseinschrän-
kungen und niedrigere Ölpreise die Ex-
porterlöse haben einbrechen lassen und 
die gesamtwirtschaftliche Produktion 
zuletzt wohl allenfalls stagniert hat 
(Deutsche Bundesbank 2025). Im Vor-
jahresvergleich belief sich der Zuwachs 
im dritten Quartal nach amtlichen An-
gaben auf lediglich noch 0,8 Prozent. 
Dies ist eine weitere leichte Abschwä-
chung im Vergleich zu den erst beiden 
Quartalen des Jahres und ein deutlicher 
Rückgang gegenüber den hohen Zu-
wachsraten, die in den vergangenen bei-
den Jahren verzeichnet wurden. In 
Russland operiert die Wirtschaft inzwi-
schen offenbar an der Kapazitäts-
grenze.  

Die Handelspolitik der Vereinigten 
Staaten belastet die Weltwirtschaft wei-
ter. Zwar hat sich die handelspolitische 
Unsicherheit nach dem Abschluss von 
Vereinbarungen für viele Länder verrin-
gert. Nachdem im Sommer mit einer 
Reihe von Ländern Vereinbarungen ge-
schlossen worden waren, die auf Dauer 
angelegt sind, gelang es im Oktober, 
eine drohende Eskalation des Handels-
konflikts mit China abzuwenden. Die 
Einigung sieht etwas niedrigere Zölle 
für China vor, als sie bis dahin galten, 
die Zusatzbelastung seit der Amtsüber-
nahme von Donald Trump beläuft sich 
nun in der Regel auf 20 Prozentpunkte 
und damit auf eine Größenordnung, wie 
sie auch für andere asiatische Staaten 
gilt. Wichtig nicht nur für die Vereinig-
ten Staaten ist, dass China für ein Jahr 
auf die Exportkontrolle von seltenen 
Erden verzichten will, die zuvor ange-
kündigt worden war. Zudem sollen wie-
der in großem Umfang US-Agrargüter 
importiert werden. Das Niveau der 
Zölle bleibt aber historisch hoch. Der-
zeit liegt das durchschnittliche Zollni-
veau in den Vereinigten Staaten bei 15,8 
Prozent, auch nach einer zu erwarten-
den Anpassung der Verwendungsstruk-
tur würde sich bei einem effektiven 
Zollsatz von 11,2 Prozent das höchste 
Zollniveaus seit dem zweiten Weltkrieg 
ergeben (Tax Foundation 2025). Zudem 
bleibt die handelspolitische Unsicher-
heit beträchtlich. Nach wie vor werden 
ad hoc Strafzölle verhängt, um politi-
schen Druck auszuüben, und Sonder-
zölle erhoben, um heimische Industrien 
zusätzlich zu schützen. So wurden in 
der jüngsten Zeit die Zollsätze von 50 
Prozent auf Stahl- und Aluminiuman-
teile in anderen Produkten ausgeweitet 
und zusätzliche Zölle auf Einfuhren von 

https://taxfoundation.org/research/all/federal/trump-tariffs-trade-war/
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schweren Lastkraftwagen, Bussen, Bau-
holz und Holzprodukten beschlossen. 
Für die Prognose gehen wir von unver-
änderten Zollregelungen aus. 

Der Rückgang der Energiepreise hat 
sich fortgesetzt. Bereits seit dem Früh-
jahr 2024 ist der Ölpreis in der Grund-
tendenz abwärtsgerichtet. Allerdings 
haben geopolitische Ereignisse zwi-
schenzeitlich immer mal wieder zu Sor-
gen um die Versorgungssicherheit und 
temporären Preisanstiegen geführt, zu-
letzt im Sommer 2025. Seither sind die 
Notierungen deutlich zurückgegangen. 
Für ein Fass der Sorte Brent mussten 
Anfang Dezember etwa 63 US-Dollar 
gezahlt werden; dies entspricht dem im 
April verzeichneten Tiefstand in diesem 
Jahr und ist rund 10 Dollar billiger als 
vor einem Jahr. Aufwärtsdruck auf den 
Ölpreis könnte entstehen, wenn Indien 
seine hohen Importe von russischem 
Rohöl nachhaltig deutlich reduziert und 
die russischen Lieferungen keine ande-
ren Abnehmer finden. Die zu diesem 
Zweck Ende August von der US-Regie-
rung eingeführten Strafzölle in Höhe 
von 25 Prozent hatten zwar nicht unmit-
telbar diesen Effekt; nachdem im No-
vember US-Sanktionen für die größten 
russischen Ölfirmen Rosneft und Lukoil 
verkündet wurden, zeichnet sich aber 
für die kommenden Monate ein Ein-
bruch der indischen Nachfrage nach 
russischem Rohöl ab (Times of India 
2025). Strukturell ist der Ölmarkt der-
zeit allerdings überversorgt, was sich in 
seit geraumer Zeit steigenden Lagerbe-
ständen zeigt (IEA 2025). Vor diesem 
Hintergrund rechnen wir für den Prog-
nosezeitraum im Einklang mit den Fi-
nanzmärkten mit leicht sinkenden Öl-
preisen (Abbildung 6). Der Preis für 

Flüssiggas (TTF) ist nach dem kräftigen 
Anstieg zu Beginn des Jahres wieder 
deutlich gesunken, rutschte zuletzt so-
gar unter die Marke von 30 Euro je 
MWh und war damit deutlich günstiger 
als vor einem Jahr, als noch rund 50 
Euro gezahlt werden mussten. Der im 
Sommer verzeichnete Rückgang der 
Nichtenergie-Rohstoffpreise hat sich 
zuletzt nicht fortgesetzt. Maßgeblich 
dafür war, dass die Metallpreise spürbar 
anzogen, während die Nahrungsmittel-
preise weiter nachgaben. 

Der Inflation stagnierte auf erhöhtem 
Niveau. Der Preisauftrieb hat sich in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in 
den vergangenen Monaten tendenziell 
wieder erhöht. In den G7-Ländern lag 
die Inflationsrate im September bei 
2,8 Prozent, verglichen mit 2,4 Prozent 
im Mai 2025 (Abbildung 7). Die Kernrate 
(Verbraucherpreise ohne Energie und 

 

Abbildung 6: 
Rohstoffpreise 

https://www.iea.org/reports/oil-market-report-november-2025
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Lebensmittel) liegt seit mehr als einem 
Jahr bei knapp 3 Prozent. Außer im Ver-
einigten Königreich, wo ein regulie-
rungsbedingter Sprung bei den Gasprei-
sen die Gesamtinflationsrate zuletzt er-
höhte, wird die Inflationsrate derzeit 
durch deutlich gesunkene Energiepreise 
gedrückt. In den Vereinigten Staaten 
machten sich zuletzt wohl auch Preis-
aufschläge aufgrund der Zölle in der In-
flationsentwicklung bemerkbar. Ein 
Großteil der Preiswirkung der Zölle auf 
der Konsumentenebene steht aber wohl 
noch aus, da die Überwälzung in die 
Verbraucherpreise einige Zeit braucht. 
Auch sind inzwischen deutlich mehr 
Produkte betroffen als im Frühjahr. 

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nähern sich die Niveaus der 
Notenbankzinsen an. Während die im 
Sommer 2024 eingeleiteten Zins-

senkungen in den großen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zunächst weit-
gehend synchron erfolgten, unterschei-
den sich die Notenbanken in ihrem Kurs 
seit Ende des vergangenen Jahres deut-
lich. Die Europäische Zentralbank 
(EZB) reduzierte den Leitzins (Einla-
genfazilität) seit Dezember 2024 weiter 
von 3,0 auf 2,0 Prozent. Demgegenüber 
veränderte die US-Notenbank das Ziel-
band für die Federal Funds Rate bis zum 
September nicht. Nun hat sich das Bild 
geändert: Seit ihrem vorerst letzten 
Zinsschritt am 5. Juni hat die EZB ihren 
Zins konstant gehalten, während die 
US-Notenbank angesichts zunehmen-
der Sorgen um den Arbeitsmarkt im 
September wieder begonnen hat, ihre 
Zinsen zu senken; am 10. Dezember 
dürfte der dritte Schritt in rascher Folge 
beschlossen werden. Die derzeitige 
Neigung der Fed, Risiken für den Ar-
beitsmarkt gegenüber Inflationsrisiken 
ein höheres Gewicht zu geben, dürfte 
nach der Neubesetzung des Vorsitzes 
im Zentralbankrat noch zunehmen. Für 
2026 rechnen wir mit vier weiteren Zins-
schritten. Der Leitzins dürfte damit bis 
zum Ende des kommenden Jahres in 
dem Band zwischen 2,5 und 2,75 Pro-
zent liegen (Abbildung 8). Zudem hat 
die Fed den Prozess der quantitativen 
Straffung beendet, da sie das inzwi-
schen erreichte Niveau der Zentralbank-
geldmenge für angemessen hält, und 
legt die durch auslaufende Anleihen 
hereinkommenden Mittel wieder am 
Kapitalmarkt an. Die Bank von England 
dürfte ihre Politik allmählicher Locke-
rung fortsetzen, zumal die derzeit noch 

Abbildung 7: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften 
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deutlich über Ziel liegende Inflations-
rate im nächsten Jahr aufgrund von Ba-
siseffekten deutlich sinken wird. Die 
EZB wird hingegen voraussichtlich das 
derzeitige Leitzinsniveau im Prognose-
zeitraum beibehalten. Begleitet wird 
dies durch den fortgesetzten Bilanzab-
bau, der weiterhin planmäßig erfolgt.1 
Die Bank von Japan, wo das derzeitige 
Zinsniveau im internationalen Ver-
gleich sehr niedrig ist, hat signalisiert, 
dass sie ihre Zinsen noch leicht anheben 
wird.  

In den Schwellenländern überwiegen 
weiterhin die Zinssenkungen. Die Lo-
ckerung der Geldpolitik hat – ebenso 
wie die Straffung zuvor – in den Schwel-
lenländern insgesamt früher begonnen 
als in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Dennoch überwogen bis zu-
letzt Zinssenkungen (Abbildung 9). So 
wurden seit August die Leitzinsen in ei-
ner ganzen Reihe der von uns betrachte-
ten Länder gesenkt, zuletzt in Indien 
und Mexiko, und in keinem Land erhöht 

An den Kapitalmärkten sind die Rendi-
ten nicht gesunken. Die langfristigen 
Zinsen in den fortgeschrittenen Ländern 
haben trotz der deutlichen Verringe-
rung der Notenbankzinsen in den ver-
gangenen eineinhalb Jahren auf dem im 
Zuge der geldpolitischen Straffung in 
den Jahren 2021 und 2022 erreichten Ni-
veau verharrt. In den Vereinigten Staa-
ten liegen sie seit Ende 2022 bei reich-
lich 4 Prozent; auch die Wiederauf-
nahme von Zinssenkungen durch die 
Fed im September und die Erwartung ei-
ner Reihe von weiteren Schritten im 

 

1 Die Bestände der im Rahmen der beiden großen 
Kaufprogramme APP und PEPP gehaltenen Wertpa-
piere sind von ihrem Höchststand von fast 5 
Bill. Euro im Jahr 2022 inzwischen auf rund 3,7 
Bill. Euro abgeschmolzen und würden sich bis 

Ende 2027 auf reichlich 2,7 Bill. Euro verrin-
gern, wenn das gegenwärtige Abbautempo beibe-
halten würde. 

 

Abbildung 9: 
Geldpolitik in Schwellenländern 

Abbildung 8: 
Leitzinsen in den großen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften 
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kommenden Jahr hat auf die Renditen 
für zehnjährige Staatsanleihen nicht 
durchgeschlagen (Abbildung 10). Die 
Zinsen auf entsprechende Staatsanlei-
hen im Vereinigten Königreich lagen im 
Jahr 2025 mit reichlich 4,5 Prozent so-
gar etwas höher als 2024. Stabil zeigen 
sich auch die langfristigen Zinsen im 
Euroraum, wenngleich mit rund 
3,2 Prozent auf einem merklich niedri-
geren Niveau. In Japan schließlich stie-
gen die Renditen für langfristige Staats-
anleihen bis zuletzt sogar stark an und 
erreichten mit knapp zwei Prozent An-
fang Dezember den höchsten Wert seit 
mehr als 25 Jahren. Hier hat die Zentral-
bank allerdings den Prozess der Straf-
fung der Geldpolitik noch nicht been-
det. Die Entwicklung an den Kapital-
märkten kann auf nachhaltig höhere In-
flationserwartungen hindeuten und so 
auch die Erwartung widerspiegeln, dass 
die Notenbankzinsen nicht dauerhaft 

sinken. Zudem dürfte der Realzins 
strukturell gestiegen sein, etwa auf-
grund der anhaltend hohen Defizite in 
den öffentlichen Haushalten und der ge-
ringeren Nachfrage nach Staatsanleihen 
durch die Zentralbanken. 

Finanzierungsbedarf der Staatshaus-
halte bleibt hoch. Nachdem die Politik 
die Defizite im Staatshaushalt massiv 
ausgeweitet hatten, um die wirtschaftli-
chen Folgen der Pandemie und die Aus-
wirkungen gestiegener Energiepreise 
zu dämpfen, ist eine nachhaltige Haus-
haltskonsolidierung in vielen Ländern 
trotz stark gestiegener Staatsverschul-
dung bislang nicht erfolgt. Die Budget-
defizite blieben auch nach Auslaufen 
der Krisenmaßnahmen deutlich über 
den vor den Krisen verzeichneten Ni-
veaus; zum Teil sind sie im vergange-
nen Jahr sogar wieder gestiegen – etwa 
in den Vereinigten Staaten und in 
Frankreich. Angesichts der inzwischen 
deutlich positiven Realzinsen für lang-
fristige Staatsanleihen wird der Anteil 
der Staatseinnahmen, der für den Schul-
dendienst aufzubringen ist, in den kom-
menden Jahren absehbar steigen. An-
strengungen zur Reduzierung der 
vielerorts immer noch hohen Primärde-
fizite sind zwar beispielsweise im Ver-
einigten Königreich erkennbar, Ausga-
benerfordernisse an verschiedenen 
Stellen und Sorgen um negative Wir-
kungen auf die Konjunktur lassen aber 
nur geringe Fortschritte erwarten. Viel-
fach wirkt eine Erhöhung der Verteidi-
gungsausgaben auf höhere Defizite hin, 
die allenfalls teilweise durch Ausgaben-
kürzungen an anderer Stelle oder Steu-
ererhöhungen (wie etwa in Japan, wo 
die Körperschaftssteuer zu diesem 
Zweck im nächsten Fiskaljahr um vier 

 

Abbildung 10: 
Rendite für 10-jährige Staatsanleihen 
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Prozentpunkte erhöht wird) finanziert 
werden. In den Vereinigten Staaten 
reißt die dauerhafte Beibehaltung der 
reduzierten Einkommensteuer aus der 
ersten Legislatur Trump zusammen mit 
weiteren Steuersenkungen erhebliche 
Löcher in das Budget, die wohl nur 
schwer durch Ausgabenkürzungen und 
zusätzliche Zolleinnahmen geschlossen 
werden können. In Europa werden für 
erforderlich gehaltene zusätzliche Ver-
teidigungsausgaben zu großen Teilen 
durch eine Erhöhung der Neuverschul-
dung finanziert. Um dies zu ermögli-
chen, wurden die europäischen Schul-
denregeln entschärft und günstige Kre-
dite bereitgestellt. Im Ergebnis dürfte 
im Euroraum das zusammengefasste 
Defizit der Staaten in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt leicht steigen, 
und zwar über ein Niveau von reichlich 
3 Prozent, der im Maastricht-Vertrag 
vorgesehenen Obergrenze für das 
Haushaltsdefizit.  

Ausblick: Abschwächung voraus 

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit 
bleibt hoch und die negativen Effekte 
der Zollpolitik werden zunehmend 
spürbar. Die Unsicherheit über das Aus-
maß der US-Zölle ist zwar in den ver-
gangenen Monaten mit dem Abschluss 
von bilateralen Vereinbarungen gesun-
ken. Angesichts der Sprunghaftigkeit 
des US-Präsidenten und seiner Nei-
gung, sehr verschiedene und auch wirt-
schaftsferne Themen mit dem Instru-
ment der Zölle anzugehen, bleiben han-
delspolitische Auseinandersetzungen 
aber ein Risiko. Zudem ist das Niveau 
der Zölle nun absehbar nachhaltig hoch. 
Ihre Auswirkungen auf den Welthandel 
und die Aktivität im Verarbeitenden 

Gewerbe dürften in den kommenden 
Monaten zunehmend spürbar werden. 
Anregungen vonseiten der Geldpolitik 
bleiben voraussichtlich gering, da die 
Kreditzinsen bislang nur wenig auf die 
Senkung der Notenbankzinsen reagiert 
haben. 

Die Weltkonjunktur verliert zunächst 
an Dynamik und fängt sich im Verlauf 
des kommenden Jahres. In den kom-
menden Monaten dürfte das Fehlen vor-
gezogener Nachfrage zunehmend spür-
bar werden und der Welthandel kaum 
noch expandieren. Im Ergebnis erwar-
ten wir eine merkliche Verlangsamung 
der weltwirtschaftlichen Expansion bis 
in das nächste Jahr hinein. Danach 
dürfte sich die Konjunktur allmählich 
beleben. Denn Auftriebskräfte sind vor-
handen: Die Perspektiven für den priva-
ten Konsum sind in den meisten Län-
dern günstig, da die Reallöhne vieler-
orts spürbar steigen. Impulse kommen 
zudem häufig von der Finanzpolitik. 
Die Investitionen dürften weiter von der 
hohen Nachfrage im IT-Bereich profi-
tieren, wo die rasche Umsetzung von 
KI-Nutzungen eine entsprechende Aus-
weitung der Datenverarbeitungskapazi-
täten und der dafür notwendigen Infra-
struktur erfordert. Allerdings werden 
die Zuwächse bei diesen Investitionen 
im Prognosezeitraum wohl allmählich 
geringer werden. 

Die Weltproduktion nimmt im kom-
menden Jahr etwas langsamer zu. Für 
das laufende Jahr rechnen wir mit einer 
nur geringfügigen Abschwächung des 
Anstiegs der Weltproduktion, die sich 
wie im Vorjahr auf 3,3 Prozent belaufen 
dürfte, für 2026 erwarten wir dann einen 
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Rückgang auf 3,1 Prozent (Tabelle 1).2 
Damit haben wir unsere Prognose für 
das laufende und das kommende Jahr 
im Vergleich zur Herbstprognose um je-
weils 0,3 Prozentpunkte erhöht (Gern et 
al. 2025). Auf der Basis von Marktwech-
selkursen ergeben sich Veränderungs-
raten der globalen Produktion von 2,8 
Prozent in diesem und 2,6 Prozent im 
nächsten Jahr. Der weltweite Waren-
handel, der im Jahr 2024 um 2,5 Prozent 
zulegte, dürfte im Durchschnitt des Jah-
res 2025 mit einer Rate von 4,6 Prozent 
deutlich kräftiger zunehmen. Für 2026 
erwarten wir eine spürbare Verlangsa-
mung auf eine Rate von 1,6 Prozent. Im 
Jahr 2027 dürfte die Weltproduktion all-
mählich anziehen. Der Anstieg bleibt 
mit 3,2 Prozent gewichtet mit Kauf-
kraftparitäten bzw. 2,7 Prozent gemes-
sen mit Marktwechselkursen allerdings 
im historischen Vergleich moderat. 
Dazu trägt bei, dass sich das Potenzial-
wachstum in den Vereinigten Staaten 
und China, den beiden größten 

 

2 Die Prognosezahlen für eine Vielzahl einzelner 
Länder finden sich in den Tabellen im Anhang. 

Volkswirtschaften der Welt, nach unse-
rer Einschätzung merklich verlang-
samt.  

Die US-Wirtschaft schwächt sich zu-
nächst ab. Der längste Regierungsstill-
stand der US-Geschichte im Oktober 
und November dürfte den Zuwachs des 
realen Bruttoinlandsprodukts im vier-
ten Quartal nach Einschätzung des Con-
gressional Budget Office (CBO) um 
0,2 bis 0,5 Prozentpunkte reduzieren 
(nicht annualisierte Quartalsrate). Zwar 
dürfte sich nach dem Ende des Shut-
downs die wirtschaftliche Aktivität 
deutlich verstärken, doch kann der Aus-
fall nicht vollständig aufgeholt werden 
(CBO 2025). In der Grundtendenz blieb 
die Konjunktur auch im vierten Quartal 
aufwärtsgerichtet. Darauf deuten die 
Einkaufsmanagerindizes hin, die sich 
in den vergangenen Monaten für das 
Verarbeitende Gewerbe tendenziell ver-
bessert haben und in den Dienstleis-
tungsbereichen deutlich im expansiven 

Tabelle 1:    
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt  

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 
    2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 

Weltwirtschaft 100 3,3 3,3 3,1 3,2 6,7 4,8 5,2 3,8 

darunter                 

Fortgeschrittene Länder 40,3 1,9 1,9 1,7 1,7 2,7 2,6 2,6 2,3 

China 19,3 5,0 5,0 4,7 4,6 0,2 0,0 1,0 1,0 

Lateinamerika 6,6 2,0 2,0 1,9 2,4 27,3 13,4 19,3 5,4 

Indien 8,2 6,7 7,8 6,9 6,6 2,7 2,4 3,4 3,8 

Ostasien 7,1 3,9 3,4 3,7 3,8 2,3 2,0 2,2 2,1 

Russland 3,5 4,1 1,0 0,5 0,5 8,4 9,2 8,5 8,0 

Afrika 4,6 3,0 3,7 3,7 4,0 17,6 12,5 11,5 8,6 
                 

Nachrichtlich:                 

Welthandelsvolumen (Waren)  2,5 4,6 1,6 2,3        

Weltwirtschaft (gewichtet gemäß Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar) 

  2,8 2,8 2,6 2,7 5,1 3,8 4,1 3,0 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Phi-
lippinen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 8.1 (Anhang) überein, 
da der Länderkreis hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird. 

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

https://www.kielinstitut.de/de/publikationen/weltwirtschaft-im-herbst-2025-konjunkturdaempfer-voraus-18750/
https://www.kielinstitut.de/de/publikationen/weltwirtschaft-im-herbst-2025-konjunkturdaempfer-voraus-18750/
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Bereich blieben. Schwächesignale kom-
men indes vom Arbeitsmarkt, wo die 
Beschäftigung im Sommerhalbjahr 
kaum noch zunahm und die Arbeitslo-
sigkeit langsam steigt. Allerdings 
stammt der jüngste Arbeitsmarktbericht 
vom September. Den trotz des Regie-
rungsstillstands verfügbaren Statistiken 
zufolge hat sich die Lage im Herbst 
nicht weiter verschlechtert. So ist die 
Zahl der Erstanmeldungen zur Arbeits-
losigkeit trotz der Berichte über Entlas-
sungen im öffentlichen Sektor nicht ge-
stiegen. Für die kommenden Monate er-
warten wir indes eine Eintrübung der 
Konjunktur, die vor allem von einer ver-
langsamten Expansion des privaten 
Konsums ausgehen dürfte. Zum einen 
machen sich die Zölle nach und nach in 
einem verstärkten Preisauftrieb be-
merkbar, zum anderen nehmen die 
Lohneinkommen aufgrund der schwa-
chen Beschäftigungszunahme und mo-
derater Lohnzuwächse nur noch mäßig 
zu. Eine weiter sinkende Sparquote, aus 
der im laufenden Jahr ein Teil der Kon-
sumzuwächse resultierten, unterstellen 
wir nicht. Die Unternehmensinvestitio-
nen dürften zwar weiter deutlich zuneh-
men, die hohen Zuwächse bei den mit 
dem KI-Boom verbundenen Investitio-
nen in Ausrüstungen und in sonstige An-
lagen (insbesondere geistiges Eigen-
tum) werden aber wohl angesichts des 
erreichten hohen Niveaus allmählich 
geringer werden. Alles in allem erwar-
ten wir für die Jahre 2026 und 2027 Zu-
wachsraten der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion von 2,0 Prozent bzw. 1,9 
Prozent, nach einem Anstieg um 
2,0 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 2). 
Das moderate Tempo reflektiert auch 
eine schwächere Einschätzung des Pro-
duktionspotenzials, bei dem die 

aufgrund der restriktiven Einwande-
rungspolitik stark verlangsamt stei-
gende Zahl der Erwerbspersonen zu Bu-
che schlägt. Die Arbeitslosenquote 
dürfte im Prognosezeitraum auf 
4,4 Prozent zunehmen. Die Inflations-
rate erhöht sich voraussichtlich von 
2,8 Prozent im laufenden Jahr auf 
3,0 Prozent im Jahr 2026; sie dürfte 
2027, wenn die preistreibenden Wirkun-
gen der Zölle entfallen, auf 2,4 Prozent 
zurückgehen. 

Die japanische Wirtschaft wird durch 
neuerliche fiskalische Stimuli gestützt. 
Der Rückgang des Bruttoinlandspro-
dukts um 0,6 Prozent im dritten Quartal 
war insbesondere durch sinkende Ex-
porte, nicht zuletzt in die Vereinigten 
Staaten, und einen Einbruch bei den 
Wohnungsbauinvestitionen durch ein 
verschlechtertes Finanzierungsumfeld 
bedingt. Auf die Anzeichen für eine 

Tabelle 2:     
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staa-
ten 

  2024 2025 2026 2027 

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

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

    Private Konsumausgaben 2,9 2,4 2,1 1,8 

    Staatsausgaben 3,8 0,9 0,4 1,2 

    Anlageinvestitionen 3,0 3,5 2,1 2,6 

      Ausrüstungen 3,5 8,9 5,4 4,1 

      Geistige Eigentumsrechte 3,5 6,2 5,5 3,2 

      Gewerbliche Bauten 1,1 -5,3 -3,9 0,5 

      Wohnbauten 3,2 -2,9 -5,7 0,1 

    Vorratsveränderungen 0,0 0,0 -0,1 -0,1 

  Außenbeitrag -0,3 -0,3 0,2 0,0 

  Exporte 3,6 0,7 0,6 2,4 

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

Verbraucherpreise 3,0 2,8 3,0 2,4 

Arbeitslosenquote 4,0 4,3 4,4 4,4 

Leistungsbilanzsaldo -4,0 -4,1 -3,7 -3,8 

Budgetsaldo (Bund) -6,3 -5,9 -5,7 -5,4 

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vor-
ratsveränderungen: Lundberg-Komponente. — Ar-
beitslosenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. — 
Leistungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fis-
kaljahr.  

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department 
of Labor, Employment Situation and Consumer Price 

Index; US Department of the Treasury, Monthly Treas-

ury Statement; Berechnungen des Kiel Instituts; 
schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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Abschwächung der Konjunktur rea-
gierte die neue Regierung mit einem 
umfangreichen Fiskalpaket, das Inves-
titionsanreize, höhere Verteidigungs-
ausgaben, weitere Energiepreissubven-
tionen und direkte Zahlungen an private 
Haushalte sowie eine geringfügige Sen-
kung der Einkommensteuer enthält. 
Sein Umfang wird auf insgesamt 
2,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
geschätzt (OECD 2025). Der tatsächli-
che konjunkturelle Impuls dürfe aber 
weit geringer sein, da das Programm in 
großen Teilen Maßnahmen aus vorheri-
gen Konjunkturpaketen ersetzt, deren 
Fortfall sonst restriktiv gewirkt hätte. 
Die expansive Finanzpolitik wirkt den 
restriktiven Wirkungen der monetären 
Rahmenbedingungen entgegen. Die No-
tenbankzinsen sind zwar nach wie vor 
niedrig, durch die stark gestiegenen Ka-
pitalmarktzinsen hat sich das Finanzie-
rungsumfeld gleichwohl spürbar ver-
schlechtert. Insgesamt ist für 2026 und 
2027 mit Zuwächsen beim Bruttoin-
landsprodukt zu rechnen, die mit je-
weils 0,9 Prozent etwas niedriger aus-
fallen als in diesem Jahr (Tabelle 3). Die 
Inflation geht im kommenden Jahr 
spürbar zurück, vor allem weil sich der 
in diesem Jahr starke Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise abschwächt und die 
preistreibenden Wirkungen der Abwer-
tung des Yen auslaufen. Risiken für die 
Konjunktur könnten sich aus den der-
zeitigen politischen Spannungen im 
Verhältnis mit China ergeben.  

Die Expansion im Euroraum setzt sich 
in moderatem Tempo fort. Nach der 
sehr mäßigen Ausweitung des Bruttoin-
landsprodukts im dritten Quartal deuten 
aktuelle Stimmungsindikatoren für das 
vierte Quartal auf eine etwas stärkere 

Expansion. Vor allem im Dienstleis-
tungssektor ist die Aktivität deutlich 
aufwärtsgerichtet und kompensiert die 
anhaltende Schwäche im Verarbeiten-

den Gewerbe. Im Prognosezeitraum 
dürfte die Expansion weiter in modera-
tem Tempo zunehmen. Der private 
Konsum wird durch weiter steigende re-
ale Einkommen gestützt; zudem erwar-
ten wir einen leichten Rückgang der 
Sparquote, die aktuell mit rund 15 Pro-
zent deutlich über dem längerfristigen 
Mittel der Jahre vor der COVID-19-Pan-
demie liegt. Die Investitionstätigkeit 
wird ebenfalls etwas an Fahrt gewin-
nen. Insbesondere die Ausrüstungsin-
vestitionen werden voraussichtlich 
durch den deutschen fiskalischen Im-
puls sowie durch eine verstärkte Inan-
spruchnahme der Mittel aus der Aufbau- 
und Resilienzfazilität (RRF) aus dem 
NextGenerationEU-Programms ge-
stützt. Finanzielle Mittel aus der RRF 
waren ursprünglich nur bis Ende 2026 
vorgesehen. Da bisher ein erheblicher 

Tabelle 3:   
Eckdaten zur Konjunktur in Japan   

  2024 2025 2026 2027 

Bruttoinlandsprodukt -0,2 1,2 0,9 0,9 

  Heimische Absorption -0,3 1,3 1,0 0,9 

    Privater Verbrauch -0,6 1,3 1,1 0,8 

    Staatsverbrauch 1,6 0,7 1,2 0,7 

    Anlageinvestitionen 3,0 0,6 0,8 1,1 

      Unternehmensinvestitionen -0,1 1,7 1,9 2,2 

      Wohnungsbau -1,0 -3,1 -4,9 0,1 

      Öffentliche Investitionen -1,8 -0,4 1,1 -2,2 

    Lagerinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 

  Außenbeitrag 0,0 -0,1 -0,1 0,0 

    Exporte 0,9 3,0 0,0 2,0 

    Importe 0,9 3,8 0,6 2,0 

Verbraucherpreise 2,7 3,2 2,3 2,0 

Arbeitslosenquote 2,5 2,5 2,5 2,4 

Leistungsbilanzsaldo 4,7 5,0 4,8 4,8 

Budgetsaldo -1,6 -1,0 -1,7 -1,2 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. —  Außenbeitrag, Vorrats-
veränderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Bud-
getsaldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt. 

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 

Economic Indicators; Berechnungen des Kiel Instituts; 
schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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Teil der Zuschüsse (rund 0,7% des EU-
Bruttoinlandsprodukts) noch nicht ab-
gerufen wurde (Abbildung 11) und um ei-
nen Einbruch der Investitionen zu ver-
meiden, soll die Frist zwar verlängert 
werden. Gleichwohl ist davon auszuge-
hen, dass die Länder, die bisher nur ei-
nen kleinen Teil der ihnen zugeteilten 
Mittel abgerufen haben, den RRF nun 
verstärkt in Anspruch nehmen werden. 
Der Wohnungsbau dürfte in den kom-
menden Monaten weiter bremsen. Hie-
rauf deuten die sektoralen Stimmungs-
indikatoren und die weiterhin historisch 
niedrige Zahl der Baugenehmigungen 
hin. Angesichts allmählich wieder güns-
tigerer Finanzierungsbedingungen und 
steigender Preise für Bestandsimmobi-
lien erwarten wir aber für den weiteren 
Prognosezeitraum eine allmähliche Er-
holung. Die Nachfrage nach Hypothe-
kenkrediten zeigt bereits seit einiger 
Zeit aufwärts (Europäische Zentralbank 
2025). Die Exporte dürften im Progno-
sezeitraum durch die die Aufwertung 

des Euro, die US-Zölle und eine insge-
samt nur mäßige Dynamik der Welt-
konjunktur gebremst werden, so dass 
vom Außenhandel kaum Impulse ausge-
hen. Leichte Anregungen gehen per 
Saldo insgesamt von der Finanzpolitik 
aus, wo Maßnahmen wie das geplante 
Infrastrukturpaket in Deutschland, die 
Ausweitung der Verteidigungsausgaben 
und die schnellere Verwendung der 
RRF-Mittel expansiv wirken. Insgesamt 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum in diesem Jahr um 1,5 Prozent 
und in den beiden folgenden Jahren um 
1,2 Prozent und 1,4 Prozent zulegen. 
Für den Euroraum ohne Deutschland 
ergibt sich in diesem Jahr ein deutlich 
dynamischeres Bild. Im weiteren Prog-
nosezeitraum dürfte das Expansions-
tempo der deutschen Wirtschaft, ge-
stützt durch besonders starke fiskali-
sche Impulse, zwar allmählich zuneh-
men, jedoch weiterhin spürbar hinter 
dem Tempo des übrigen Euroraums zu-
rückbleiben. Der Arbeitsmarkt bleibt 
über den Prognosezeitraum hinweg ro-
bust; die Arbeitslosenquote wird vo-
raussichtlich von zuletzt 6,4 Prozent 
(Oktober) bis 2027 auf 6,0 Prozent zu-
rückgehen. Die Inflation wird bei leicht 
sinkenden Energiepreisen und einem 
anhaltend hohen effektiven Wechsel-
kurs des Euro und einem allmählich ab-
nehmenden Lohnauftrieb nahe am No-
tenbankziel von 2 Prozent liegen (Ta-
belle 4)  

Die Finanzpolitik bremst die Konjunk-
tur im Vereinigten Königreich. Die ge-
ringe Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts im dritten Quartal 2025 war vor 
allem durch einen Rückgang der Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe be-
dingt. Die Aktivitätsindikatoren für 

 

Abbildung 11: 
NextGenerationEU Aufbau- und Resilienzfazilität, 
Mittel in Form von Finanzhilfen 
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diesen Wirtschaftsbereich haben sich 
zuletzt zwar verbessert, gleichzeitig hat 
sich aber die Expansion in den Dienst-
leistungsbereichen gegen Jahresende 
offenbar etwas abgeschwächt. So rech-
nen wir für das Schlussquartal mit einer 
abermals mäßigen Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts. In den kom-
menden beiden Jahren wird die Finanz-
politik bremsen, die mit Steuererhöhun-
gen und zurückhaltender Ausgabenpo-
litik bemüht ist, das Haushaltsdefizit zu 
reduzieren, während von der Lockerung 
der Geldpolitik Impulse ausgehen. Die 
Inflationsrate wird im Jahr 2026 vor al-
lem aufgrund von Basiseffekten deut-
lich sinken. Bei spürbar höheren Lohn-
zuwächsen wird der private Konsum 
dann durch Kaufkraftgewinne der Ar-
beitseinkommen gestützt. Steuererhö-
hungen und eine schwächere Entwick-
lung der Beschäftigung wirken dem al-
lerdings entgegen. Die Anlageinvestiti-
onen bleiben aufwärtsgerichtet, verlie-
ren aber wohl etwas an Fahrt. Alles in 
allem rechnen wir für die nächsten bei-
den Jahre mit Anstiegen des Brutto-

inlandsprodukts um jeweils 1 Prozent 
und damit insgesamt mit einem ähnli-
chem Expansionstempo wie in diesem 
Jahr (Tabelle 5).  

Die Produktion in China nimmt etwas 
langsamer zu. Nachdem das Bruttoin-
landsprodukt im dritten Quartal stärker 
als erwartet expandierte, deuten die In-
dikatoren für das Schlussquartal dieses 
Jahres auf eine Abschwächung hin. Die 
Warenexporte nahmen zuletzt deutlich 
verlangsamt zu, im Oktober wurde bei 
sinkenden Ausfuhrpreisen gegenüber 
dem Vorjahr in nominaler Rechnung so-
gar ein Rückgang verzeichnet. Die Ende 
Oktober geschlossene Vereinbarung 
mit den Vereinigten Staaten hat die Rah-
menbedingungen für den bilateralen 
Handel zwar vorerst verbessert, sie löst 
aber die grundlegenden Interessenkon-
flikte zwischen den beiden Großmäch-
ten nicht. Zudem nimmt das Konfliktpo-
tenzial in den Handelsbeziehungen zwi-
schen China und der EU zu. Für die Aus-
fuhren in kommenden Jahren ergeben 
sich damit erhebliche geopolitische und 

Tabelle 5:  

Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich  

  2024 2025 2026 2027 

Bruttoinlandsprodukt 1,1 1,4 1,0 1,0 

Inländische Verwendung 1,7 1,8 1,2 1,2 

Privater Verbrauch -0,2 1,0 1,4 1,0 

Staatsverbrauch 3,4 2,0 0,7 1,0 

Anlageinvestitionen 1,8 3,6 2,4 2,9 

Vorratsveränderungen 0,8 0,1 -0,1 0,0 

Außenbeitrag -0,7 -0,3 -0,1 -0,2 

Exporte 0,6 3,0 1,1 1,9 

Importe 2,6 3,9 1,5 2,3 

Verbraucherpreise 2,5 3,6 2,4 2,3 

Arbeitslosenquote 4,3 4,7 4,8 4,7 

Leistungsbilanzsaldo -2,2 -2,1 -2,3 -2,4 

Budgetsaldo -6,0 -5,8 -5,2 -4,4 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderun-
gen, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Ver-
braucherpreise: Konsumentenpreisindex; Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: Anteil an 
den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Office for National Statistics, Economy; schat-
tiert: Prognose des Kiel Instituts. 

 

Tabelle 4:  

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum  

  2024 2025 2026 2027 

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,5 1,2 1,4 

  Inländische Verwendung 0,5 1,9 1,6 1,7 

    Privater Verbrauch 1,2 1,4 1,5 1,8 

    Staatsverbrauch 2,2 1,7 1,4 1,1 

    Anlageinvestitionen -2,1 2,6 2,4 2,2 

    Vorratsveränderungen -0,2 0,2 -0,1 0,0 

      Außenbeitrag 0,3 -0,4 -0,4 -0,2 

      Exporte 0,5 1,9 0,6 1,6 

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

   Verbraucherpreise 2,4 2,1 2,0 2,1 

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

   Leistungsbilanzsaldo 2,6 2,7 2,4 2,2 

   Budgetsaldo -3,1 -3,3 -3,5 -3,6 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorrats-
veränderungen: Lundberg-Komponente. — Verbrau-
cherpreise: harmonisierter Verbraucherpreisindex 
(HVPI). — Arbeitslosenquote: Anteil an den Erwerbsper-
sonen. — Budgetsaldo: In Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; schattie-
rung: Prognose des Kiel Instituts. 
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handelspolitische Risiken. In den im 
Oktober veröffentlichten Vorschlägen 
des Zentralkomitees für den nächsten 
Fünfjahresplan (2026–2030) wird eine 
Phase zunehmender Unsicherheit durch 
die internationale Lage konstatiert und 
angestrebt, die Rolle der Binnennach-
frage als Wirtschaftsmotor weiter zu 
stärken (Zentralkomitee der KPC, 
2025). Allerdings stehen der Stimulie-
rung der heimischen Nachfrage durch 
wirtschafts- und sozialpolitische Maß-
nahmen strukturelle Schwächen wie die 
anhaltende Immobilienkrise, die große 
Unsicherheit unter Verbrauchern und 
Unternehmen, die ungünstige demogra-
fische Entwicklung sowie die ungelös-
ten Schuldenprobleme vieler lokaler 
Regierungen entgegen. Die Betonung 
einer wirtschaftlichen Expansion „in ei-
nem angemessenen Rahmen“ in den 
oben genannten „Vorschlägen“ deutet 
darauf hin, dass die offiziellen Ziel-
werte für das Bruttoinlandsprodukt in 
den kommenden Jahren schrittweise 
nach unten angepasst werden könnten. 
Grund hierfür ist wohl auch die Ein-
sicht, dass in den vergangenen Jahren in 
verschiedenen Bereichen Überkapazitä-
ten entstanden sind, deren Bereinigung 
eine zeitweise verringerte Investitions-
dynamik mit sich bringen wird. Insge-
samt erwarten wir für den Prognose-
zeitraum eine allmähliche Abschwä-
chung der wirtschaftlichen Expansion. 
Für die Jahre 2026 und 2027 rechnen wir 
mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 4,7 Prozent bzw. 4,6 Pro-
zent, nach einem Zuwachs von 5,0 Pro-
zent im laufenden Jahr. Die Verbrau-
cherpreise sind im Vergleich zum Vor-
jahr im laufenden Jahr nicht gestiegen, 
wozu ein deutlicher Rückgang der Nah-
rungsmittelpreise beigetragen hat. Die 

Kernrate liegt inzwischen deutlich hö-
her, so dass für die kommenden beiden 
Jahre wieder mit positiven Inflationsra-
ten zu rechnen ist, die freilich mit rund 
1 Prozent recht niedrig ausfallen dürf-
ten. 

In den übrigen Schwellenländern bleibt 
die Dynamik vor allem in Asien hoch. 
Das regionale Profil der Konjunktur in 
den Schwellenländern dürfte auch im 
kommenden Jahr bestehen bleiben.  Die 
indische Wirtschaft expandiert weiter 
besonders kräftig, auch wenn der 
Schub, der durch die ungewöhnlich gu-
ten Ernten in der Landwirtschaft sich 
nicht wiederholen dürfte; Investitionen 
und privater Konsum nehmen unter-
stützt durch eine expansive Geld- und 
Finanzpolitik kräftig zu.  Die Produk-
tion in den Schwellenländern in Süd-
ostasien bleibt ebenfalls deutlich auf-
wärtsgerichtet. Diese Länder profitie-
ren besonders von der weltweit hohen 
Nachfrage nach IT-Gütern; hinzu kom-
men Anregungen von der Geldpolitik, 
die wohl weiter gelockert werden wird. 
Demgegenüber bleibt das Expansions-
tempo in Lateinamerika insgesamt ver-
halten. Einer Verstärkung des Produkti-
onsanstiegs in Mexiko, wo sich die 
Wirtschaft nach und nach auf die verän-
derten Rahmenbedingungen im Handel 
mit den Vereinigten Staaten einstellt, 
steht eine spürbare Verlangsamung der 
Konjunktur in Brasilien gegenüber, wo 
hohe Realzinsen die Inlandsnachfrage 
dämpfen. In Argentinien dürfte die Er-
holung wieder Fahrt aufnehmen, nach-
dem die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit den Parlamentswahlen abge-
klungen und Zweifel der internationa-
len Finanzmärkte an der Nachhaltigkeit 
der Entwicklung durch die Bereitstell-
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ung einer Finanzierungfazilität von 
20 Mrd. US-Dollar durch die US-Regie-
rung gemildert worden sind. Für Russ-
land schließlich rechnen wir angesichts 
der angespannten gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitäten und deutlich geringe-
rer Öleinnahmen mit nur noch geringen 
Produktionszuwächsen. 

Die US-Handelspolitik und geopoliti-
sche Konflikte bleiben gewichtige Risi-
ken. Die Unsicherheit über die zukünf-
tigen handels-politischen Rahmenbe-
dingungen scheint zwar zunächst ge-
sunken, ernsthafte Handelskonflikte 
zwischen den großen Wirtschafträumen 
können aber jederzeit wieder ausbre-
chen. So besteht die Neigung der US-
Administration fort, die Handelspolitik 
als Instrument in der Auseinanderset-
zung bei unterschiedlichsten wirtschaft-
lichen und politischen Konflikten ein-
zusetzen.  So gibt es eine Reihe von 
strittigen Themen zwischen der EU und 
den Vereinigten Staaten, die zu neuerli-
chem Druck der US-Regierung durch 
die Androhung oder Verhängung von 
Strafzöllen führen könnten, aktuell 
zum Beispiel die Anwendung der EU-
Digitalgesetzgebung auf amerikanische 
Unternehmen. Auch China ist offenbar 
vermehrt bereit, seine wirtschaftlichen 
Hebel zur Durchsetzung nationaler In-
teressen einzusetzen. So bleibt ein Ab-
schneiden westlicher Unternehmen von 
zentralen Rohstoffen und Vorproduk-
ten, bei denen China eine dominante 
Weltmarktposition hat, was nicht nur 
bei seltenen Erden der Fall ist, ein Ri-
siko für globale Produktion. Ein 

anderes Risiko für die Weltkonjunktur 
ist die hohe Bedeutung des KI-Booms 
für die aktuelle wirtschaftliche Dyna-
mik. Sollten sich die Einschätzungen 
über die Potenziale dieser Technologie 
ändern oder Innovationen die Datenin-
tensität und damit den Investitionsbe-
darf substantiell verringern, könnte 
dies zu Anpassungen bei den Unterneh-
mensplänen und einer Korrektur bei 
den Aktienkursen führen, welche die In-
vestitionstätigkeit und über Vermö-
genseffekte auch den Konsum empfind-
lich bremsen könnte.   
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1 Weltkonjunktur 

Abbildung 1.1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 
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Abbildung 1.3:  
Welthandel 

Abbildung 1.2:  
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen 
und Regionen 
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2 Vereinigte Staaten

 

 

 

Tabelle 2.1:     
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten  

  2024 2025 2026 2027 

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

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

    Private Konsumausgaben 2,9 2,4 2,1 1,8 

    Staatsausgaben 3,8 0,9 0,4 1,2 

    Anlageinvestitionen 3,0 3,5 2,1 2,6 

      Ausrüstungen 3,5 8,9 5,4 4,1 

      Geistige Eigentumsrechte 3,5 6,2 5,5 3,2 

      Gewerbliche Bauten 1,1 -5,3 -3,9 0,5 

      Wohnbauten 3,2 -2,9 -5,7 0,1 

    Vorratsveränderungen 0,0 0,0 -0,1 -0,1 

  Außenbeitrag -0,3 -0,3 0,2 0,0 

    Exporte 3,6 0,7 0,6 2,4 

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

Verbraucherpreise 3,0 2,8 3,0 2,4 

Arbeitslosenquote 4,0 4,3 4,4 4,4 

Leistungsbilanzsaldo -4,0 -4,1 -3,7 -3,8 

Budgetsaldo (Bund) -6,3 -5,9 -5,7 -5,4 

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vor-
ratsveränderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
losenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. — Leis-
tungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.  

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department 
of Labor, Employment Situation and Consumer Price 

Index; US Department of the Treasury, Monthly Treas-

ury Statement; Berechnungen des Kiel Instituts; 
schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 

  

Abbildung 2.2:  
Arbeitsmarkt 
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Bruttoinlandsprodukt 

 

Abbildung 2.3:  
Verbraucherpreisanstieg 
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3 Japan

 

 

 

Tabelle 3.1:   
Eckdaten zur Konjunktur in Japan   

  2024 2025 2026 2027 

Bruttoinlandsprodukt -0,2 1,2 0,9 0,9 

  Heimische Absorption -0,3 1,3 1,0 0,9 

    Privater Verbrauch -0,6 1,3 1,1 0,8 

    Staatsverbrauch 1,6 0,7 1,2 0,7 

    Anlageinvestitionen 3,0 0,6 0,8 1,1 

      Unternehmensinvestitionen -0,1 1,7 1,9 2,2 

      Wohnungsbau -1,0 -3,1 -4,9 0,1 

      Öffentliche Investitionen -1,8 -0,4 1,1 -2,2 

   Lagerinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 

  Außenbeitrag 0,0 -0,1 -0,1 0,0 

   Exporte 0,9 3,0 0,0 2,0 

   Importe 0,9 3,8 0,6 2,0 

Verbraucherpreise 2,7 3,2 2,3 2,0 

Arbeitslosenquote 2,5 2,5 2,5 2,4 

Leistungsbilanzsaldo 4,7 5,0 4,8 4,8 

Budgetsaldo -1,6 -1,0 -1,7 -1,2 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. —  Außenbeitrag, Vor-
ratsveränderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
losenquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Bud-
getsaldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt. 

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 

Economic Indicators; Berechnungen des Kiel Instituts; 
schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 

 

  

Abbildung 3.1:  
Bruttoinlandsprodukt 

 

Abbildung 3.3:  
Verbraucherpreise 

Abbildung 3.2:  
Arbeitsmarkt 
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4 Euroraum

 

 

 

Tabelle 4.2:  

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum  

  2024 2025 2026 2027 

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,5 1,2 1,4 

  Inländische Verwendung 0,5 1,9 1,6 1,7 

    Privater Verbrauch 1,2 1,4 1,5 1,8 

    Staatsverbrauch 2,2 1,7 1,4 1,1 

    Anlageinvestitionen -2,1 2,6 2,4 2,2 

    Vorratsveränderungen -0,2 0,2 -0,1 0,0 

      Außenbeitrag 0,3 -0,4 -0,4 -0,2 

      Exporte 0,5 1,9 0,6 1,6 

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

    Verbraucherpreise 2,4 2,1 2,0 2,1 

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

    Leistungsbilanzsaldo 2,6 2,7 2,4 2,2 

    Budgetsaldo -3,1 -3,3 -3,5 -3,6 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorrats-
veränderungen: Lundberg-Komponente. — Verbrau-
cherpreise: harmonisierter Verbraucherpreisindex 
(HVPI). — Arbeitslosenquote: Anteil an den Erwerbsper-
sonen. — Budgetsaldo: In Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; schattie-
rung: Prognose des Kiel Instituts. 

 

  

Abbildung 4.1:  
Bruttoinlandsprodukt 

 

Abbildung 4.2:  
Arbeitsmarkt 

Abbildung 4.3:  
Verbraucherpreise 

 

-1

0

1

2

3

100

105

110

115

120

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2023 2024 2025 2026 2027

Veränderung
Niveau

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veränderung gegenüber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veränderung gegenüber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen.
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Prozent

0,6 0,8 1,5 1,2 1,4

(2015 = 100)

145

150

155

160

165

170

175

2016 2018 2020 2022 2024

5

6

7

8

9

10

11

12

Arbeitslosenquote

Beschäftigte (rechte Skala)

Prozent
Millionen

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Verbraucherpreise

Kernindex

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

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

Prozent



Kieler Konjunkturberichte Nr. 128 (2025 | Q4)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 23 

 

5 Vereinigtes Königreich 

 

 

 

 

Tabelle 5.1 :  

Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich  

  2024 2025 2026 2027 

Bruttoinlandsprodukt 1,1 1,4 1,0 1,0 

Inländische Verwendung 1,7 1,8 1,2 1,2 

Privater Verbrauch -0,2 1,0 1,4 1,0 

Staatsverbrauch 3,4 2,0 0,7 1,0 

Anlageinvestitionen 1,8 3,6 2,4 2,9 

Vorratsveränderungen 0,8 0,1 -0,1 0,0 

Außenbeitrag -0,7 -0,3 -0,1 -0,2 

Exporte 0,6 3,0 1,1 1,9 

Importe 2,6 3,9 1,5 2,3 

Verbraucherpreise 2,5 3,6 2,4 2,3 

Arbeitslosenquote 4,3 4,7 4,8 4,7 

Leistungsbilanzsaldo -2,2 -2,1 -2,3 -2,4 

Budgetsaldo -6,0 -5,8 -5,2 -4,4 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderungen, 
Außenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: Konsumentenpreisindex; Veränderung gegen-
über dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: Anteil an den 
Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Office for National Statistics, Economy; schat-
tiert: Prognose des Kiel Instituts. 

 

 

  

Abbildung 5.3:  
Verbraucherpreisanstieg 

 

Abbildung 5.1:  
Bruttoinlandsprodukt 

 

Abbildung 5.2:  
Arbeitsmarkt 
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6 China 

Abbildung 6.1:  
Bruttoinlandsprodukt und alternative Indikatoren 

 

 

Abbildung 6.3:  
Wechselkurse 

 

 

  

Abbildung 6.2:  
Preisentwicklung 

 

Abbildung 6.4:  
Außenhandel 
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7 Übrige Schwellenländer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 7.1:  
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 

 

Abbildung 7.2:  
Verbraucherpreise 

 

Abbildung 7.3:  
US-Dollar Wechselkurse 
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8 Tabellenanhang 

Tabelle 8.1: 

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften  

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 

Europäische Union 41,3 1,0 1,6 1,4 1,6 2,6 2,4 2,3 2,4 6,0 6,0 5,8 5,6 

  Euroraum 34,9 0,9 1,5 1,2 1,4 2,4 2,1 2,0 2,1 6,4 6,4 6,2 6,0 

  Schweden 0,9 0,8 1,7 2,3 2,2 2,0 2,7 2,1 2,1 8,4 8,8 8,6 8,0 

  Polen 2,3 3,0 3,4 3,1 3,0 3,7 3,4 2,9 2,9 2,9 3,1 2,9 2,8 
                         

Vereinigtes Königreich 5,1 1,1 1,4 1,0 1,0 2,5 3,6 2,4 2,3 4,3 4,7 4,8 4,7 

Schweiz 1,0 1,4 1,3 0,5 1,1 1,4 0,3 0,5 0,7 4,0 4,2 4,3 4,2 

Norwegen 0,7 2,1 0,0 1,3 1,0 3,4 3,2 2,9 2,7 4,0 4,4 4,3 4,2 
                         

Vereinigte Staaten 34,9 2,8 2,0 2,0 1,9 3,0 2,8 3,0 2,4 4,0 4,3 4,4 4,4 

Kanada 3,1 1,0 1,7 1,2 1,9 2,4 2,1 1,9 2,0 6,4 6,8 6,6 6,5 
                         

Japan 7,8 -0,2 1,2 0,9 0,9 2,7 3,2 2,3 2,0 2,5 2,5 2,5 2,4 

Südkorea 3,9 2,0 1,0 2,3 2,1 2,3 2,1 2,0 2,0 2,8 2,6 2,5 2,5 

Australien 2,3 1,0 1,8 1,6 2,2 3,2 2,6 2,9 2,4 4,1 4,3 4,2 4,1 
                         

Aufgeführte Länder 100,0 1,6 1,7 1,6 1,6 2,7 2,6 2,5 2,3 4,8 4,9 4,8 4,7 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verän-
derung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und Nor-
wegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Länder-
gruppen 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; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts. 

 

  



Kieler Konjunkturberichte Nr. 128 (2025 | Q4)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 27 

 

Tabelle 8.2:       

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern  

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 

Deutschland 24,0 -0,5 0,3 0,7 1,2 2,5 2,2 1,8 2,1 3,4 3,7 3,6 3,4 

Frankreich 16,2 1,1 0,9 1,2 1,1 2,3 1,1 1,7 1,7 7,4 7,5 7,4 7,4 

Italien 12,2 0,5 0,6 1,1 1,3 1,1 1,8 2,1 2,1 6,5 6,1 6,1 6,0 

Spanien 8,8 3,5 2,9 2,3 1,9 2,9 2,5 2,4 2,4 11,4 10,6 9,9 9,5 

Niederlande 6,2 1,1 1,7 1,3 1,4 3,2 3,1 2,5 2,5 3,7 3,8 3,8 3,7 

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

Österreich 2,7 -0,8 0,5 0,6 1,4 2,9 3,5 2,3 2,3 5,2 5,7 5,6 5,4 

Irland 3,1 2,6 13,9 0,5 2,8 1,3 1,9 2,0 2,0 4,3 4,6 4,1 4,0 

Finnland 1,5 0,4 0,2 0,9 1,2 1,0 2,0 2,2 2,2 8,4 9,3 9,1 8,5 

Portugal 1,6 2,1 1,9 2,0 1,9 2,7 2,2 1,8 1,8 6,5 6,2 5,9 5,8 

Griechenland 1,3 2,3 2,0 2,3 2,0 3,0 2,9 2,6 2,6 10,1 8,7 8,0 7,5 

Slowakei 0,7 1,9 0,8 1,6 2,2 3,2 4,2 3,2 3,2 5,3 5,3 5,2 5,0 

Luxemburg 0,5 0,3 0,7 1,6 1,5 2,3 2,4 2,0 2,0 6,3 6,6 6,0 5,3 

Kroatien 0,5 3,8 2,9 2,4 2,8 4,0 4,4 2,9 2,9 5,1 4,6 4,2 4,0 

Slowenien 0,4 1,7 1,0 2,6 2,4 2,0 2,5 2,1 2,1 3,7 3,6 3,4 3,3 

Litauen 0,4 3,0 2,3 2,1 2,6 0,9 3,3 3,0 3,0 7,1 6,8 6,3 6,0 

Lettland 0,2 -0,3 1,6 1,6 2,3 1,3 3,8 2,9 2,9 6,9 6,9 6,8 6,4 

Estland 0,2 -0,1 0,6 1,8 2,2 3,7 5,0 3,2 3,2 7,6 7,8 7,3 6,5 

Zypern 0,2 3,9 3,5 2,4 2,5 2,3 1,2 2,0 2,0 4,9 4,6 4,4 4,0 

Malta 0,1 6,8 3,2 3,4 3,0 2,4 2,5 2,3 2,3 3,1 2,7 2,4 2,3 

                          

Schweden 3,1 0,8 1,7 2,3 2,2 2,0 2,7 2,1 2,1 8,4 8,7 8,0 7,5 

Polen 4,7 3,0 3,4 3,1 3,0 3,7 3,4 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7 2,6 

Dänemark 2,2 3,5 2,7 2,6 1,9 1,3 1,9 3,2 3,2 6,2 6,3 5,7 5,3 

Tschechien 1,8 1,1 2,5 2,4 2,5 2,4 -1,4 2,0 2,0 2,8 2,7 2,5 2,2 

Rumänien 2,0 0,9 1,4 1,4 2,5 5,3 8,3 6,2 6,2 5,4 5,8 5,5 5,3 

Ungarn 1,1 0,6 0,3 2,4 2,5 3,7 4,6 3,4 3,4 4,4 4,3 4,2 4,0 

Bulgarien 0,6 3,2 3,3 2,7 2,7 4,4 1,8 3,2 3,2 4,2 3,6 3,3 3,2 

                          

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

                          

Nachrichtlich:                         

Europäische Union 11 87,0 0,9 1,5 1,2 1,4 2,3 2,1 2,0 2,1 6,5 6,4 6,2 6,0 

Beitrittsländer 13,0 2,1 2,3 2,4 2,7 3,7 3,9 3,5 3,5 4,1 4,1 3,8 3,6 

Euroraum 84,5 0,9 1,5 1,2 1,4 2,4 2,1 2,0 2,1 6,4 6,3 6,1 5,9 

Euroraum ohne Deutschland 60,5 1,4 1,9 1,4 1,5 2,3 2,1 2,1 2,1 7,4 7,2 7,0 6,8 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2024. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegen-
über dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–
Kon3ept, Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024. — Beitrittsländer seit 2004. * 
Zahlen weichen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten für das Bruttoinlandsprodukt 
in der Regel nicht  kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemäß VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; 
außerdem bezieht sich die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen (statt auf die Erwerbspersonen gemäß Mikrozensus). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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Tabelle 8.3:   
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern   
  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 

Indonesien 5,0 5,0 4,9 4,8 5,0 2,3 2,5 2,5 2,3 

Thailand 1,9 2,5 1,9 1,7 2,4 0,4 0,0 1,0 1,0 

Malaysia 1,5 5,1 4,9 4,2 4,5 1,8 1,4 1,7 1,8 

Philippinen 1,5 5,5 5,0 5,2 5,0 3,2 1,7 2,3 2,5 
                 

Insgesamt 9,9 4,6 4,3 4,2 4,4 2,0 1,7 2,1 2,0 
                 

China 41,3 5,0 5,0 4,7 4,6 0,2 0,0 1,0 1,0 

Indien 17,5 6,7 7,8 6,9 6,6 2,7 2,4 3,4 3,8 
                 

Asien insgesamt 68,7 5,4 5,6 5,2 5,1 1,1 0,9 1,7 1,9 
                 

Brasilien 5,1 3,4 2,5 1,6 2,5 4,4 5,0 4,2 4,2 

Mexiko 3,6 1,4 0,5 1,5 1,8 4,7 3,9 3,3 3,5 

Argentinien 1,5 -1,7 3,6 3,0 3,0 220,0 43,0 28,5 22,0 

Kolumbien 1,2 1,6 2,2 2,7 2,5 6,6 5,2 4,6 4,1 

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

Peru 0,7 3,3 3,3 3,0 2,8 2,4 1,6 1,9 2,0 

 
                

Lateinamerika insgesamt 12,8 2,0 2,1 1,9 2,4 29,9 8,9 6,7 5,9 
                 

Ägypten  2,4 2,4 3,8 4,3 4,8 33,3 20,0 15,0 12,0 

Nigeria 2,3 3,4 3,0 2,8 3,0 33,3 27,0 35,0 20,0 

Südafrika 1,1 0,5 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 

Äthiopien 0,5 8,1 7,0 7,0 7,5 21,7 21,0 15,0 12,0 
                 

Afrika Insgesamt 7,1 3,0 3,3 3,4 3,7 24,5 17,8 18,4 12,4 
                 

Russland 7,5 4,1 1,0 0,5 0,5 8,4 9,2 8,5 8,0 

Türkei 3,8 3,2 3,5 3,7 4,5 58,5 35,0 25,0 20,0 
                 

Aufgeführte Länder 100,0 4,6 4,6 4,2 4,3 9,2 5,0 5,0 4,3 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisberei-
nigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, 
Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

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