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Kurzfassung: Die Weltwirtschaft steht derzeit unter dem Einfluss der handelspolitischen Kon-
flikte. Die Zolle belasten Handel und Industrieproduktion, und tiber der weiteren wirtschaftlichen
Entwicklung schwebt das Damoklesschwert der hohen wirtschaftspolitischen Unsicherheit. Der
effektive US-Importzoll ist aktuell so hoch wie noch nie nach dem Zweiten Weltkrieg. Mit den
zurzeit ausgesetzten landerspezifischen ,reziproken® Importzéllen wéare er sogar so hoch wie
seit der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre nicht mehr. Gleichzeitig hat die Unvorhersehbar-
keit der US-Handelspolitik die wirtschaftspolitische Unsicherheit in nicht gekannte Héhen kata-
pultiert.

Im ersten Quartal 2025 hat die Weltwirtschaft unterdessen moderat zugelegt, wobei hier schon
die Auswirkungen der Handelskonflikte zu splren waren. So legten im Vorfeld der angektiindigten
US-Importzollerh6hungen im Euro-Raum und in China die Ausfuhren, in den USA die Einfuhren
teils kréaftig zu.

Die Rohstoffpreise haben in den vergangenen Monaten deutlich nachgegeben. Mit dem Ruick-
gang der Energiepreise hat sich der Disinflationsprozess fortgesetzt. Weiterhin sind aber vieler-
orts die Kernraten der Inflation ohne die Preise fiir Energie und Nahrungsmittel hoch. In vielen
Léndern bleiben die Dienstleistungspreise die wesentlichen Inflationstreiber. Die Zentralbanken
der groBen Volkswirtschaften haben in den vergangenen Monaten auf die unterschiedlichen In-
flationstrends reagiert. So hat die EZB den Einlagensatz in diesem Jahr bereits viermal gesenkt,
wéhrend die US-Notenbank Fed den Leitzins seit Dezember 2024 wohl auch wegen der Unsi-
cherheit beziiglich der Inflationswirkungen der US-Importzélle unverandert lieB3.

Im Prognosezeitraum dlrfte die Weltwirtschaft moderat expandieren. Fir das laufende Jahr
wird ein Zuwachs um 2,5% erwartet. Im kommenden Jahr dlirfte die Wirtschaftsleistung um 2,3%
zulegen. Dazu tragen der Rlckgang der Inflation und die robusten Arbeitsmérkte bei, wodurch
der private Konsum gestérkt wird. Die Investitionen dlrften von niedrigeren Realzinsen angeregt
werden.

Die Handelspolitik birgt ein erhebliches Abwartsrisiko fur die Prognose. Auch die fiskalischen
Risiken nehmen zu. Die Staatsverschuldung ist in vielen Ldndern bereits hoch, und der Ausga-
bendruck in Bereichen wie Verteidigung, Investitionen in die griine Transformation und den mit
der Alterung der Bevolkerung verbundenen Kosten nimmt zu. Weiterhin hoch sind auch die geo-
politischen Risiken. Besser als erwartet wiirde sich die Konjunktur nicht zuletzt dann entwickeln,
wenn es zu einer raschen Lésung im Zollkonflikt kommt und damit auch die wirtschaftspolitische
Unsicherheit abnimmt.
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Tabelle 1

Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2024 bis 2026; Verdnderung gegenuber dem Vorjahr in %

2024 2025 2026

Bruttoinslandsprodukt’

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,9 1,5 1,4
Euro-Raum 0,8 1,4 1,3
USA 2,8 1,7 1,4

Schwellenlander 4,5 4,0 3,8
China 5,0 4,6 4,4

Insgesamt? 2,9 2,5 2,3

Insgesamt in Kaufkraftparitaten? 3,3 3,0 2,9

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,7 2,7 2,3
Euro-Raum 2,4 2,1 2,0
USA 3,0 2,8 2,5

Schwellenlander 6,3 2,5 2,7
China 0,3 0,0 1,2

Insgesamt? 4,1 2,6 2,4

Welthandel® 2,5 2,2 0,8

Rohélpreis (Brent, $/b) 4 79,7 67,0 64,2

Dollarkurs ($/€) * 1,08 1,11 1,13

Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF, der OECD, des CPB, von Eurostat und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit dem BIP in U.S. Dollar von 2023. — *: Prognose. - Real. — 2 Gewichteter Durchschnitt der fir diesen

Bericht prognostizierten Lander. — 3 Nach Definition des CPB. —* Jahresdurchschnitte.
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Summary: The global economy is currently under the influence of trade conflicts. Tariffs are
burdening trade and industrial production, and the sword of Damocles of high economic uncer-
tainty hangs over the future economic development. The effective US import tariff rate is cur-
rently higher than at any time since World War Il. With the currently suspended country-specific
"reciprocal” tariffs, it would even be higher than at any time since the Great Depression of the
1930s. At the same time, the unpredictability of US trade policy has catapulted economic uncer-
tainty to unprecedented heights.

In the first quarter of 2025, the global economy grew moderately, although the effects of the
trade conflicts were already being felt. In the run-up to the announced US import tariff increases,
exports of the euro area and of China increased, and US imports increased, in some cases sig-
nificantly.

Commodity prices have fallen substantially over the recent months. With the decline in energy
prices, the disinflation process has continued. However, core inflation excluding energy and
food prices remains high. In many countries, service prices remain the main drivers of inflation.
The central banks of major economies have responded to the varying inflation trends. For exam-
ple, the ECB has already lowered its deposit rate four times this year, while the US Federal Re-
serve has left its key interest rate unchanged since December 2024, likely due to uncertainty
regarding the inflationary effects of US import tariffs.

The globaleconomy is expected to expand moderately overthe forecast period. Growth of 2.5%
is expected for the current year and 2.3% for the next. This should be driven by the decline in
inflation and robust labour markets, strengthening private consumption. Investment is expected
to be stimulated by lower real interest rates.

Trade policy poses a significant downside risk to the forecast. Fiscal risks are also increasing.
Government debt is already high in many countries, and spending pressure is increasing in areas
such as defence, investments in the green transition, and the costs associated with an aging
population. Geopolitical risks also remain high. The economy would perform better than ex-
pected, not least if there is a rapid resolution to the tariff dispute, thus reducing economic and
political uncertainty.
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International Forecast
2024 to 2026; changes over the previous year, %

2024 2025f 2026f

Gross Domestic Product’

Advanced Economies 1.9 1.5 1.4
Euro Area 0.8 1.4 1.3
USA 2.8 1.7 1.4

Developing Countries 4.5 4.0 3.8
China 5.0 4.6 4.4

Total? 2.9 25 2.3

Total in Purchasing Power Parities? 3.3 3.0 2.9

Consumer Prices

Advanced Economies 2.7 2.7 2.3
Euro Area 2.4 2.1 2.0
USA 3.0 2.8 2.5

Developing Countries 6.3 2.5 2.7
China 0.3 0.0 1.2

Total? 4.1 2.6 2.4

World trade® 2.5 2.2 0.8

Oil price (Brent, $/b) * 79.7 67.0 64.2

Dollar exchange rate ($/€) * 1.08 1.1 1.13

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. — Forecast. — 'In constant prices. —
2Weighted average of the countries forecasted in this report. —3According to CPB data. - “Annual averages.



RWI Konjunkturbericht 76 (2025), A03

1. Uberblick
1.1 Aktuelle Lage

Die Weltwirtschaft hat im ersten Quartal 2025 moderat expandiert. Dabei wurde die Entwick-
lung durch die US-Zollpolitik gepragt. In der Gruppe der OECD-Lander schwachte sich die Ex-
pansion ab. Nachdem in den drei vorangegangenen Quartalen die Wirtschaftsleistung jeweils
um 0,5% gestiegen war, nahm sie zu Beginn des laufenden Jahres nur noch um 0,3% zu. Dies ist
zu einem groBen Teil darauf zurlickzufliihren, dass in den USA und in Japan das Bruttoinlands-
produkt leicht zurlickging, nachdem es im Herbst 2024 noch kraftig ausgeweitet worden war. In
den USA und in Japan legten die Importe kraftig zu, was insbesondere im Fall der USA auch mit
Aufstockungen der Lagerbestande im Vorfeld zu erwartender Importzollerhdhungen zu erklaren
ist. Auf der anderen Seite trugen steigende Exporte dazu bei, dass das Quartalswachstum im
Euro-Raum sowie in der gesamten EU mit 0,6% und im Vereinigen Kénigreich mit 0,7% recht
kraftig war. In China trugen die Exporte, zusammen mit einem durch expansive fiskalpolitische
MaBnahmen gestlutzten Konsum, dazu bei, dass sich die Konjunktur nur wenig abschwachte.
Nachdem die Wirtschaftsleistung dort im vierten Quartal um 1,6% zugelegt hatte, verringerte
sich Quartalszuwachs zu Beginn des laufenden Jahres leicht auf 1,2%.

Die Weltwirtschaft steht seit dem Amtsantritt des aktuellen US-Prasidenten im Bann der US-
Zollpolitik. Bereits im Februar 2025 wurden erste Zusatzzoélle auf Einfuhren aus Kanada, Mexiko
und China sowie allgemein auf Importe von Stahl, Aluminium und Kraftfahrzeugen eingeftihrt.
Weitere Zollanhebungen folgten. Seit April fordern die USA von praktisch allen Handelspartnern
einen Zusatzzoll von mindestens 10%. Fur Einfuhren von Stahl und Aluminium sowie Kfz und
Teilen fur Pkw greifen die zuvor eingefihrten hoheren Zollsatze. Zum Teil kam es zu Vergeltungs-
maBnahmen der Handelspartner. Teils wurden Zollanhebungen spater wieder zurickgenom-
men. Im Handel zwischen den USA und China waren die gegenseitigen Zollsatze nach mehreren
Eskalationsrunden zwischenzeitlich wohl prohibitiv hoch, bevor sich beide Lander darauf ver-
standigten, den groBten Teil der Zusatzzolle wieder zurlickzunehmen und bis August eine Ver-
handlungslosung zu suchen. Die Unvorhersehbarkeit und Volatilitdt der Zollankindigungen wird
etwa daraus ersichtlich, dass Anfang Juni, also wahrend der Verhandlungen zwischen der EU-
Kommission und der US-Regierung, angekundigt wurde, dass ab dem 4. Juni die US-Importzolle
auf Stahl und Aluminium auf 50% verdoppelt wurden.

Nach Daten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wirde mit den Anfang April angektndig-
ten, aber zurzeit ausgesetzten ,reziproken" Zollsatzen der effektive Einfuhrzollsatz der USA um
etwa 25 Prozentpunkte steigen. Die Spanne reicht von einer durchschnittlichen Erhéhung von
etwa 15 Prozentpunkten fur Kanada, den Euro-Raum und Mexiko bis zu 27 Prozentpunkten fur
alle asiatischen Lander auBer China und Uber 50 Prozentpunkten fur China (IWF, 2025). Ohne
diese ,reziproken" Zoélle wurde der durchschnittliche US-Importzollsatz mit den bis zum 2. April
umgesetzten Zollerhohungen nach Daten der US-Steuerforschungsinstituts Tax Foundation auf
12,4% steigen, nachdem er im Jahresdurchschnitt 2024 bei 2,5% gelegen hatte.2 Damit ist der
Importzoll aktuell so hoch wie noch nie nach dem Zweiten Weltkrieg. Mit den zurzeit ausgesetz-
ten hohen landerspezifischen ,reziproken® Importzollen ware der effektive US-Einfuhrzollsatz
sogar so hoch wie seit der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre nicht mehr.

2 https://taxfoundation.org/research/all/federal/trump-tariffs-trade-war/. Abgerufen am 3.6.2025.
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Schaubild 1
Industrieproduktion, Welthandel und RWI/ISL-Containerumschlagindex
Januar 2022 bis April 2025, Index, Dezember 2019=100, saisonbereinigt

PR L e e e R R L R L R L e L e L D e e e R e Ey L T
I [ '
i [ T R N i
' [ T R T '
i [ T R T R i
10 J S S U A VU Y O S R M M G S U SR U SOU A SO MR SUP MUY SURY ST SO SO PRy S M SR MUy U UG U S P
] [ R R FTOTT
' [ T R T B '
i [ T R T T p i
i o y ™\
115 F-a--r-a--r-=-=1-=;F-q-=r-a-=r-q--r-a==T---T--F-1--F-q-=r-a--r-a-=t--r-1--r-1fr ]
i [ g oo
i [ T R T R no q
i
i
110 F-doml-oto
T
i
] i R
]
105 +==-+
o)
'

100

e Globale Industrieproduktion (CPB) === \\elthandel (CPB) RWI/ISL-Containerumschlag-Index

Nach Angaben des CPB bzw. des RWI, Macrobond, eigene Berechnungen.

Im Winterhalbjahr 2024/2025 hat die globale Industrieproduktion gemaB Daten des niederlan-
dischen CPB deutlich zugelegt (Schaubild 1). Einem Anstieg um 0,9% im vierten Quartal 2024
folgte eine Zunahme um 1,1% im ersten Quartal 2025. Zu Jahresbeginn wurde die Produktion im
Euro-Raum und in China besonders kraftig ausgeweitet. In Japan hingegen sank die Industrie-
produktion. Wohl zu einem groBen Teil getrieben durch Vorzieheffekte wegen der angekiindigten
US-Importzolle wurde der weltweite Warenhandel im ersten Quartal des laufenden Jahres
schwungvoll um 2,0% ausgeweitet, nach 0,5% im vierten Quartal 2024. Darauf, dass dieser An-
stieg wesentlich durch Vorzieheffekte bedingt war und somit in den kommenden Monaten die
Expansion deutlich nachlassen dlrfte, deutet hin, dass vor allem die US-Importe sehr stark zu-
legten. Auch die Importe Japans erhohten sich recht kraftig. Laut den CPB-Daten nahmen die
Exporte des Vereinigten Koénigreichs besonders schwungvoll zu. Auch die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in Asien steigerten ihre Ausfuhren merklich.

Der RWI/ISL-Containerumschlagindex ist im April trotz der Handelskonflikte gestiegen. Insbe-
sondere waren in den Hafen an der US-Westkuste, die fur den Handel zwischen den USA und
China besonders wichtig sind, noch keine ungewohnlichen Abschwachungen des Containerum-
schlags zu beobachten. Da der Seetransport zwischen den USA und China aber mehrere Wo-
chen dauert, sind hier im Mai wohl groBere Auswirkungen zu erwarten (RWI, 2025).

Die Rohstoffpreise haben in den vergangenen Monaten deutlich nachgegeben. So kostete ein
Barrel Rohol der Nordseesorte Brent Ende Mai mit knapp 64 US-Dollar rund 14,5% weniger als
zu Jahresanfang und ebenfalls 14,5% weniger als Ende Marz. Zu diesem Rickgang durften Sor-
gen um die internationale Konjunkturim Zusammenhang mit den Handelskonflikten maBgeblich
beigetragen haben. Dariiber hinaus gaben einige OPEC-Mitgliedstaaten bekannt, ihre Olférde-
rung auszuweiten. Die internationale Energieagentur erwartet, dass das globale Rohdlangebot
im Jahr 2025 die Nachfrage Ubersteigen wird (IEA, 2025). Im Einklang mit dieser Einschatzung
deuten die Terminmarktnotierungen auf einen weiteren Riickgang der Olpreise in den Jahren
2025 und 2026 hin. Auch der europaische Gaspreis ist im Fruhjahr gesunken. Ende Mai kostete
eine MWh mit rund 34 Euro etwa 31% weniger als zu Jahresbeginn und 16% weniger als Ende
Marz. Dieser Preisriickgang ist unter anderem darauf zurlckzufiihren, dass in der EU die Vor-
gabe, dass die nationalen Gasspeicheram 1. November jeden Jahres zu mindestens 90% gefullt
sein mussen, gelockert wird. Die Preise fur die meisten Industrie- und Nahrungsmittelrohstoffe
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waren in den vergangenen Monaten weitgehend stabil bzw. sind teilweise am aktuellen Rand
leicht gesunken.

Mit dem Ruckgang der Energiepreise hat sich der Disinflationsprozess im GroBen und Ganzen
fortgesetzt (Schaubild 2). So betrug im Euro-Raum geman einer Schnellschatzung die Verbrau-
cherpreisinflation im Mai 1,9%, nach 2,2% im April. In den USA stiegen die Verbraucherpreise im
Aprilum 2,2%. Hoch blieb die Teuerung in Japan mit 3,6%, und im Vereinigten Konigreich erhdhte
sie sich sogar von 3,4% auf 4,1%. Weiterhin sind vielerorts die Kernraten der Inflation ohne die
Preise fur Energie und Nahrungsmittel hoch. Diese betrug etwa im Vereinigten Konigreich im Ap-
rit4,5% und im Euro-Raum im Mai 2,3%. In Japan dagegen ist die Kerninflation mit 1,7% deutlich
niedriger als die Gesamtinflation. In vielen Landern bleiben die Dienstleistungspreise die we-
sentlichen Inflationstreiber, was teils auf Steigerungen bei den Wohnkosten zurtickzufihren ist
(OECD, 2025). Daruber hinaus ist bei den Dienstleistungen der Spielraum fr Produktivitatsstei-
gerungen haufig begrenzt, so dass Lohnerhéhungen im Vergleich zur Industrie starker in Preis-
steigerungen munden.

Die Zentralbanken der groBen Volkswirtschaften haben in den vergangenen Monaten auf die
unterschiedlichen Inflationstrends reagiert (Schaubild 3). So hat die EZB den Einlagensatz in die-
sem Jahr bereits viermal um jeweils 25 Basispunkte auf aktuell 2,0% gesenkt, wahrend die US-
Notenbank Fed den Leitzins seit Dezember 2024 bei 4,5% belie. Diese Zurtuickhaltung bei Zins-
senkungen durfte vor allem mit den Unsicherheiten hinsichtlich der Inflationswirkungen der US-
Importzoélle zu erklaren sein. Zudem ist es denkbar, dass die Fed bei anhaltendem politischen
Druck auf Zinssenkungen ihre Unabhangigkeit demonstrieren wollte.
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Schaubild 2
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Schaubild 3
Leitzinsen ausgewahlter Zentralbanken
Januar 2022 bis Mai 2025, in %
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Nach Angaben von Eurostat, nationalen Statistikdmtern bzw. der BlZ, Macrobond, eigene Berechnungen.

1.2 Ausblick

Im Prognosezeitraum durfte die US-Zollpolitik einschlieBlich zu erwartender GegenmaBnah-
men der Handelspartner die Weltwirtschaft weiter beeinflussen (Kasten Seite 13). Insgesamt
durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion aber moderat zunehmen (Tabelle 2). Fruhindikato-
ren deuten darauf hin. So ist im April und im Mai der globale Einkaufsmanagerindex gesunken,
und der Teilindex fur das Verarbeitende Gewerbe liegt nun wieder unter der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Insbesondere dtirften die US-Zolle den Welthandel und die Industrieproduktion
beeintrachtigen. Modellsimulationen der Deutschen Bundesbank (2025) zufolge wird mit den
seit Jahresbeginn eingeflihrten Zusatzzollen ohne die derzeit ausgesetzten Zolle von tber 100%
mittelfristig die Wirtschaftsleistung in den USA und in China um jeweils ¥2% niedriger ausfallen
als im Referenzszenario ohne diese Zolle. Auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF) widmet
sich in mit Modellsimulationen den US-Importzéllen. Grundlage flr die Simulationsrechnungen
sind die Z6lle, die zwischen dem 1. Februar und dem 4. April 2025 umgesetzt wurden. Innerhalb
von drei Jahren sinkt demnach das reale Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum um 0,2%, in den
USA um 0,9% und weltweit um 0,5%. Sollten die US-Importzolle dauerhaft bestehen bleiben,
dann sinkt den IWF-Modellsimulationen zufolge langfristig das reale Bruttoinlandsprodukt je
nach Modellim Euro-Raum um bis zu 0,6%, in den USA um 0,3% bis 1,3% und weltweit um 0,2%
bis 0,9%. Die Exporte gehen im Euro-Raum um bis zu 1,1% und weltweit um 3 bis 5% zurtick. Die
Exporte der USA brechen um rund 19% bis knapp 28% ein (Internationaler Wahrungsfonds,
2025). GemaB der gesamtwirtschaftlichen Projektion der EZB vom Juni 2025 kénnte in einem
Szenario, in dem die US-Zo6lle im Handel mit der EU wieder auf das am 2. April angekundigte
hohe Niveau zurtckkehren, die EU mit der Erhebung von Zéllen auf US-Importe reagiert und die
US-Zolle gegen China auf dem hohen Niveau bleiben, das vor der Aussetzung am 12. Mai bei fast
120% lag, das BIP-Wachstum im Euro-Raum im Zeitraum 2025 bis 2027 um kumuliert rund
0,7 Prozentpunkte niedriger sein (Europaische Zentralbank, 2025).
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenliandern

2024 bis 2026, Veranderung gegenuber dem Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2024 2025° 2026° 2024 2025°  2026°
EU-27" 1,0 1,5 1,5 2,5 2,3 2,1
Euro-Raum’ 0,8 1,4 1,3 2,4 2,1 2,0
Vereinigtes Konigreich 1,1 1,0 1,3 2,5 3,5 2,4
USA 2,8 1,7 1,4 3,0 2,8 2,5
China 5,0 4,6 4,4 0,3 0,0 1,2
Japan 0,2 1,1 0,8 2,7 3,1 1,6
Ostasien? 3,8 2,8 3,0 2,1 1,6 2,1
Indien 6,9 6,9 6,5 5,0 2,9 3,8
Lateinamerika? 1,6 2,0 1,8 35,1 9,4 6,7
Russland 4,1 1,3 1,0 8,5 9,8 5,9
Insgesamt 2,9 2,5 2,3 4,1 2,6 2,4

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften 1,9 1,5 1,4 2,7 2,7 2,3
Schwellenlander 4,5 4,0 3,8 6,3 2,5 2,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IWF, und nationalen Quellen. Aggregate gewichtet mit
BIP in U.S. Dollar von 2023. - PPrognose. — 'Fir Details siehe Tabelle 5. - 2Fiir Details siehe Tabelle 3.

Die Einfuhrzoélle beeintrachtigen nicht nur unmittelbar die Realwirtschaft. Neben diesem Han-
delskanal ist durch die unvorhersehbare und erratische Zollpolitik auch die handels- und wirt-
schaftspolitische Unsicherheit massiv gestiegen. Unsicherheit kann dazu fihren, dass Unter-
nehmen Investitions- und Standortentscheidungen und private Haushalte die Anschaffungen
insbesondere langlebiger Konsumguter aufschieben. AuBerdem kann Unsicherheit Banken zu
einer zuriickhaltenderen Kreditvergabe veranlassen. Blagov (2025) kommt in einer 6konometri-
schen Schatzung zu dem Ergebnis, dass fur die europaischen Volkswirtschaften die handelspo-
litische Unsicherheit sogar groBere gesamtwirtschaftliche Effekte nach sich ziehen kann als die
US-Zolle selbst, zumindest solange sich deren Hohe in Grenzen halt. Verschiedene MaBe wur-
den entwickelt, um diese Unsicherheit zu quantifizieren. Einige dieser MaBe befinden sich der-
zeit auf historischen Hochststanden. Gangige UnsicherheitsmaBe beruhen auf Textanalysen,
die etwa die Artikel groBer US-Tages und -Wirtschaftszeitungen auf Schlusselbegriffe wie ,,Unsi-
cherheit“ hin durchsuchen. Die Deutsche Bundesbank (2025) weist aber darauf hin, dass der
Zusammenhang zwischen den textbasierten MaBen der handelspolitischen Unsicherheit und
der Realwirtschaft gemaB empirischer Schatzungen nicht sehr eng ist. Dies kann darauf zurtck-
zufuhren sein, dass der Begriff ,Unsicherheit" in Zeitungsartikeln nicht immer einheitlich ver-
wendet wird. Darlber hinaus kann die Auswahl der Schlagwortkombinationen sowie der ausge-
werteten Zeitungen Einfluss auf die Ergebnisse der Textanalyse haben. Unsicherheitsmale, die
auf der Volatilitat von Finanzmarktvariablen basieren, sind mit diesen Problemen nicht behaftet
und bieten sich daher fur empirische Untersuchungen des Zusammenhangs zwischen Unsi-
cherheit und der Realwirtschaft als Alternative an. Wahrend etwa die implizite Aktienmarktvola-
tilitat in den USA im April kraftig auf die handelspolitischen Spannungen reagierte, bleiben die
Ausschlage doch unter jenen der textbasierten UnsicherheitsmaBe, und im Euro-Raum waren
die Finanzmarktreaktionen deutlich geringer ausgepragt (Deutsche Bundesbank, 2025). Alles in
allem kann erwartet werden, dass die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit die Realwirt-
schaft dampft, aber auBerhalb der USA durften sich die Auswirkungen in Grenzen halten.



RWI Konjunkturbericht 76 (2025), A03

Zolle stellen einen negativen Angebotsschock fur die Volkswirtschaft dar, da Ressourcen in die
Produktion nicht wettbewerbsfahiger Waren umgeleitet werden. Dies beeintrachtigt die Produk-
tivitat und fuhrt zu hoheren Produktionskosten und Preisen. Mittelfristig erhohen Zoélle durch die
Verringerung des Wettbewerbs zudem die Marktmacht inlandischer Produzenten und verringern
Innovationsanreize. Fur die Handelspartner stellen Zolle einen negativen externen Nachfrage-
schock dar, auch wenn einige Lander von der Umleitung der Handelsstrome profitieren kdnnten
(OECD, 2025). Auch die Inflation durfte somit von den Importzollen beeinflusst werden. In den
USA durfte daher die Inflation im Prognosezeitraum langsamer zurtickgehen als bei den Han-
delspartnern.

Kasten

Zu den Auswirkungen von moglichen Zollerhohungen durch die USA

Seit seiner Rickkehr ins Prasidentenamt prdgen Drohungen und Anktindigungen von Zollerh6-
hungen die Handelspolitik von US-Prasident Trump. Diese treffen verschiedene Lander, Bran-
chen und Produktkategorien in unterschiedlichem AusmaB. Gleichzeitig ist die Unsicherheit
sehr hoch. So werden MaBnahmen angekindigt, teils umgesetzt, aber auch wieder ausgesetzt
oder aufgeschoben. Diese Unklarheit dlirfte durch die entstehende Unsicherheit bereits damp-
fende Effekte auf die Weltwirtschaft haben. Gleichzeitig erschwert sie die Analyse und die Prog-
nose der weiteren Entwicklung. Hierzu kann deshalb vor allem auf Szenarien zurtickgegriffen
werden, um mogliche Effekte zu illustrieren. Eine wesentliche BestimmungsgréBe flir die Effekte,
die ftir die einzelnen Léander zu erwarten sind, ist zudem die relative Betroffenheit von den Zollen,
da Handelsstréme in Reaktion auf die Kostensteigerungen umgelenkt werden. Da die Verhand-
lungen mit einzelnen Staaten oder der Europaischen Union (EU) separat erfolgen, bleiben die
relativen Verhéaltnisse auch weiterhin unklar und neue Entwicklungen kénnten sie merklich ver-
schieben.

Tabelle

Sektorale Effekte auf die Wirtschaftsleistung
A B C C19 C24 Cc29 D-E F G H-T
USA -0,1% | -1,4% 0,8% | -1,4% | -1,4% 2,8% | -22% | -1,8% | -1,4% | -2,8%
EU-27 -0,2% 0,0% | -0,2% | -0,2% 0,1% | -0,1% | -02% | -0,3% | -0,3% | -0,2%
Deutschland -0,2% 0,1% | -0,3% | -0,1% 0,1% | -02% | -03% | -0,3% | -0,4% | -0,2%
Frankreich -0,2% 0,1% | -0,3% | -0,2% 0,2% 0,0%| -03% | -03% | -0,3% | -0,2%
Italien -0,1% 0,1% | -0,2% | -0,1% 02% | -02% | -02% | -0,3% | -0,3% | -0,2%
Spanien -0,1% | -0,1% | -0,1% | -0,4% 0,1% 0,0% ] -02% | -02% | -0,3% | -0,2%
Niederlande -03% | -0,2% | -0,3% | -0,3% 0,0% | -02% | -03% | -03% | -04% | -0,2%
Ubrige EU -0,3% 0,0% | -0,2% | -0,2% 0,1% | -02% | -02% | -0,2% | -0,3% | -0,2%
GrofRbritannien 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3% 06% ] -01% | -01% | -0,1% | -0,1%
China -0,3% 00% | -04% ]| -01% | 03% | -02% | -04% | -04% | -0,3% | -0,4%
Mexiko 0,1% | -0,6% 0,2% 0,2% 0,1% 02% | -03% | -04% | -0,6% | -0,6%
Canada -0,1% | -0,7% 0,3% | -0,4% 0,2% 0,5% | -0,6% | -05% | -0,6% | -0,7%
Japan 0,2% | -0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% | -0,1% 0,0% ] -0,1% | -0,1%

A: Land- und Forstwirtschaft, B: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, C: Verarbeitendes Gewerbe,
D - E: Energie- und Wasserversorgung, C19: Kokerei und Mineraldlverarbeitung, C24: Metallerzeugung und
-bearbeitung, C29: Fahrzeugbau, F: Baugewerbe, G: Handel, H-T: Private und 6ffentliche Dienstleistungen, Ei-
gene Berechnung.
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In Ergdnzung zu den Analysen mit einem Mehrlédnder-Mehrsektoren-allgemeinen Gleichge-
wichtsmodell mit internationalen Produktionsnetzwerken in Blagov et al. (2024) wird im Folgen-
den deshalb ein Szenario analysiert, in dem angelehnt an zwischenzeitlich erfolgte Ankindigun-
gen weitere Lander deutlich stéarker betroffen sind.3 Standen damals zunédchst China, Kanada
und Mexiko im Fokus, gab es seither weiter umfassende Drohungen, nicht zuletzt gegen die EU.
Wiirden vor allem die mit der US-Wirtschaft stark verflochtenen Volkswirtschaften Mexiko und
Kanada sowie China getroffen, kbnnten Umlenkungseffekt die negativen Auswirkungen auf die
EU deutlich dampfen. Dagegen sind sie in dem hier analysierten Szenario starker auch direkt von
dem Handelskonflikt getroffen.

Konkret werden im Folgenden die Auswirkungen einer Steigerung der relativen Preise flr in die
USA importierten Glter aufgrund von Zollsteigerungen analysiert, bei denen die USA Einfuhren
aus China mit zusétzlichen 51% belasten, Einfuhren aus der EU mit 50% belastet werden und
die Einfuhren aus den anderen Landern mit 10%. Gleichzeitig reagiert China mit einem Gegenzoll
auf Einfuhren aus den USA von 31%. In diesem Szenario wirkt sich der Handelskonflikt in allen
betrachteten Volkswirtschaften negativ aus (Schaubild). Am stérksten sind die USA betroffen,
aber auch die Nachbarlander Mexiko und Kanada werden deutlich in Mitleidenschaft gezogen.
Waéhrend die Wirtschaftsleistung in der EU ebenfalls merklich getroffen wird, geht sie in den we-
niger stark von den Zoéllen betroffenen Staaten wie Japan und dem Vereinigten Kénigreich nur
leicht zurtick. Eine Aufgliederung nach Wirtschaftszweigen zeigt Unterschiede (Tabelle). So wird
in dem analysierten Szenario laut den Modellergebnissen etwa die Wertschopfung des Verarbei-
teten Gewerbes, nicht zuletzt in der Automobilindustrie, in den USA durch die Zélle beglinstigt,
der Gesamteffekt auf die US-Wirtschaft ist jedoch deutlich negativ.

Schaubild
Aggregierte Effekte auf die Wirtschaftsleistung
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Eigene Berechnungen.

3 Das verwendete Modell basiert auf Bonadio et al. (2024), Bonadio et al. (2021) und Huo et al. (2023).
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1.3 Risiken

Die Zollpolitik und die Unsicherheit konnten die Wirtschaftsaktivitat starker dampfen als in die-
ser Prognose unterstellt. Sollten beispielsweise die Zusatzzdlle von Uber 100% wieder eingefuhrt
werden, wurde die Wirtschaftsleistung in China gegentber einem Referenzszenario ohne diese
Zolle der Deutschen Bundesbank (2025) zufolge bis 2027 um 1,5% und in den USA um 2,3% sin-
ken. Dies wirde auch massive Handelsumlenkungseffekte nach sich ziehen. So kdnnten Unter-
nehmen etwa in Europa unter verstarkten Konkurrenzdruck geraten, wenn chinesische Herstel-
ler ihre Waren nicht mehr in den USA absetzen kdnnen und auf alternative Markte umgelenkt
werden.

Auch die fiskalischen Risiken nehmen zu. Die Staatsverschuldung istin vielen Landern bereits
hoch, und der Ausgabendruck in Bereichen wie Verteidigung, Investitionen in die griine Trans-
formation und den mit der Alterung der Bevolkerung verbundenen Kosten nimmt zu. Auch die
Kosten fur den Schuldendienst steigen, was den Druck auf die 6ffentlichen Finanzen weiter er-
hoht. Hohe Schuldenstande und verscharfte Finanzierungsbedingungen stellen besondere Risi-
ken fur Entwicklungslander dar, von denen viele in naher Zukunft einen hohen Refinanzierungs-
bedarf haben. Historisch hohe Aktienbewertungen erhéhen zudem die Anfalligkeit fir negative
Schocks an den Finanzmaérkten. Abrupte Anderungen in den Bewertungen von Aktien und Anlei-
hen wiirden die Finanzierungsbedingungen verschlechtern. Solche Anderungen kénnten etwa
auftreten, wenn die Finanzmarkte negativ auf geringere Wachstumsaussichten infolge der Zoll-
politik und die hohe Unsicherheit reagieren.

Risiken gehen auch von den Auswirkungen des Handelskonflikts zwischen den USA und China
auf die Seefracht aus. Die Uberraschend verkiindete Pause im Handelskrieg zwischen den USA
und China kénnte den globalen Seehandel mehr destabilisieren als die bisherigen Zollerhéhun-
gen. Die Zollpause koénnte eine abrupte Steigerung der Nachfrage nach Containertransporten
auslosen. Dies konnte, ahnlich wie wahrend der Coronapandemie, Preissteigerungen, logisti-
sche Engpéasse, Staus und Verzogerungen im Seetransport zur Folge haben. Darliber hinaus be-
steht das Risiko, dass die als Reaktion auf die US-Importzolle verhadngten chinesischen Ex-
portrestriktionen auf Seltene Erden die Industrieproduktion in den bisherigen Abnehmerléandern
beeintrachtigen. Noch deutlich schwerwiegender flur die Weltwirtschaft wirde sich eine Aus-
weitung und restriktivere Handhabung dieser Ausfuhrbeschrankungen gegenuber wichtigen
Handelspartnern auswirken.

Weiterhin hoch sind auch die geopolitischen Risiken, etwa im Umfeld des russischen Angriffs-
krieges gegen die Ukraine, im Nahen Osten oder im Zusammenhang mit den Spannungen um
Taiwan.

Besser als erwartet wirde sich die Konjunktur nicht zuletzt dann entwickeln, wenn es zu einer
raschen Losung im Zollkonflikt kommt und damit auch die wirtschaftspolitische Unsicherheit
abnimmt. So schatzt die EZB (2025), dass das Wachstum im Euro-Raum im Zeitraum 2025 bis
2026 um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte hoher sein konnte, falls die US-Importzolle gegentiber der EU
auf das Niveau vor dem Amtsantritt der aktuellen US-Regierung gesenkt wurde und die handels-
politische Unsicherheit rasch abebben wirde.
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2. Die Regionenim Einzelnen
2.1 USA: Zollpolitik und hohe Unsicherheit dampfen den wirtschaftlichen Ausblick

Die konjunkturelle Dynamik in den USA hat sich zu Jahresbeginn merklich abgeschwéacht.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt in den drei Quartalen zuvor jeweils mit 0,6% bis 0,8% zuge-
legt hatte, ging es im ersten Quartal dieses Jahres um 0,1% zurlick. Hierzu trug bei, dass sich der
Zuwachs der privaten Konsumausgaben deutlich verlangsamte. Die Nachfrage nach Waren
stagnierte nahezu und ging im Fall der langerlebigen Waren sogar zuruck. Gleichzeitig sanken
die staatlichen Ausgaben auf Bundesebene deutlich. Dagegen stiegen die privaten Investitionen
nach dem Ruckgang im Vorquartal sehr kraftig an. Hieran durften Vorzieheffekte vor dem Hin-
tergrund der angeklndigten Zollerhohungen einen merklichen Anteil haben. So stiegen die Im-
porte mit fast 10% gegenuber dem Vorquartal sehr kraftig. Damit war trotz gestiegener Exporte
der statistische Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags deutlich negativ. Insgesamt stehen die
Daten damit im Einklang, dass die Entwicklung wesentlich durch die handelspolitischen Ent-
scheidungen und die damitverbundene Unsicherheit sowie staatliche KiirzungsmaBnahmen ge-
pragt war.

Vor diesem Hintergrund scheint sich auch die Dynamik am Arbeitsmarkt etwas abgeschwacht
zu haben. So stieg die Arbeitslosenquote, die zwischenzeitlich auf 4,0% im Januar gesunken war,
im Februar und im Marz wieder leicht auf 4,2% (Schaubild 4). Der Beschaftigungsaufbau setzte
sich aber fort. In Anbetracht der insgesamt weiterhin soliden Lage am Arbeitsmarkt und steigen-
der Lohne hielt die Federal Reserve (Fed) im bisherigen Jahresverlauf ihre Zinsen angesichts ei-
ner weiterhin erhdhten Inflation auf dem Ende vergangenen Jahres erreichten Niveau. Im weite-
ren Verlauf werden sich die Zollerhéhungen wohl auch auf die Verbraucherpreise auswirken und
die Inflation antreiben. Angesichts der Unsicherheit Uber die genaue Ausgestaltung und die sich
daraus ergebenden Effekte durfte die Fed auch weiterhin einen zurlickhaltenden Kurs fahren.
Zuletzt lag die Inflation gemessen an den Verbraucherpreisen im April bei 2,3% (Schaubild 5),
gemessen am Preisindex fur die Privaten Konsumausgaben betrug sie 2,1%. Dabei war die Kern-
inflation ohne Energie und Lebensmittelpreise jeweils noch merklich héher und betrug 2,8% be-
ziehungsweise 2,5%.

Die bislang vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass im zweiten Quartal beim Brutto-
inlandsprodukt eine Gegenbewegung zu verzeichnen sein durfte und es wieder steigen wird. Ins-
gesamt durften die Unsicherheit und die Auswirkungen der Handelspolitik den Anstieg der Wirt-
schaftsleistung im Prognosezeitraum jedoch weiter dampfen. Aufgrund der Inflationsentwick-
lung durfte es allenfalls zu geringfugigen geldpolitischen Lockerungen kommen. Fiskalpolitisch
durften die Ausgabenklrzungen fur sich genommen zwar das hohe Budgetdefizit etwas verrin-
gern; dem wirken die schwachere wirtschaftliche Entwicklung und eine mogliche Umsetzung
von Steuersenkungsplanen jedoch entgegen. Diese Aussichten bergen das Risiko weiterer An-
stiege der langfristigen Zinsen. Alles in allem durfe die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
im laufenden Jahr bei 1,7% liegen, nach 2,8% im Jahr 2024. Im kommenden Jahr betragt sie vo-
raussichtlich 1,4%. Die Verbraucherpreisinflation durfte in den Jahren des Prognosezeitraums
jahresdurchschnittlich 2,8% beziehungsweise 2,5% betragen.
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Beschéftigung und Arbeitslosenquote in den Vere

Januar 2019 bis Mai 2025, saisonbereinigt

Schaubild 4
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2.2 Japan: Schwankende BIP-Zuwachse bei kraftigerer Inflation

In Japan setzen sich die Schwankungen bei den Quartalsraten des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal fort. Nach einem recht kraftigen Anstieg um 0,6% im vierten Quartal des vergan-
genen Jahres stagnierte die Wirtschaftsleistung zu Jahresbeginn laut der zweiten vorlaufigen
Schatzung mit -0,0%. Wahrend der private Konsum weiterhin nur leicht zulegte, stiegen die pri-
vaten Investitionen merklich. Dagegen gingen vom Staatskonsum negative Wachstumsbeitrage
aus. Ein deutlicher Anstieg der Importe und des Wachstumsbeitrags der Vorratsverdnderungen
konnte auf Auswirkungen der Handelskonflikte hindeuten. Die Exporte gingen dagegen nach drei
starkeren Quartalen wieder etwas zurtick.

Die Inflation blieb bisher hoch und liegt bei den Verbraucherpreisen insgesamt seit Dezember
bei uber 3,5%. Hierzu tragen gestiegene Importpreise und erhohte Preise fur Lebensmittel, nicht
zuletzt Reis, bei. Auch die Kerninflation stieg weiter. Im Gegensatz zu anderen groBen Volkswirt-
schaften ist die Inflation der Dienstleistungspreise dabei allerdings geringer als bei diejenige der
Warenpreise. Die kraftigen Preisanstiege dampfen die Realeinkommen und den privaten Kon-
sum. Vor dem Hintergrund der kraftigen Preisanstiege erhohte die Bank of Japan ihren Leitzins
im Januar erneut auf nun 0.5%. Die unklaren Aussichten hinsichtlich des AuBenhandelsumfelds
durften auch hier die weiteren Entscheidungen erschweren.

Far den kurzfristigen Ausblick deuten Stimmungsindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes
auf eine positive Dynamik im zweiten Quartal hin. Im weiteren Verlauf durfte das BIP moderate
Zuwachsraten verzeichnen. So steht die Exportwirtschaft aufgrund der Handelskonflikte vor
Herausforderungen. Gleichzeitig bleibt das Wachstumspotenzial aufgrund der demografischen
Entwicklung gering. Alles in allem durfte die Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr um 1,1% zu-
legen, nach 0,2% im vergangenen Jahr. Im Jahr 2026 betragt der Zuwachs voraussichtlich 0,8%.
Die jahresdurchschnittliche Verbraucherpreisinflation geht voraussichtlich von 3,1% im Jahr
2025 auf 1,6% im kommenden Jahr zurtck.

2.3 Handelskonflikte belasten auch die Konjunktur in vielen Schwellenlandern

Nachdem die Wirtschaftsleistung in China im vergangenen Jahr offiziellen Angaben nach dem
Wachstumsziel entsprechend um 5% gestiegen war, wurde zu Beginn dieses Jahres ein Zuwachs
um 1,2% verzeichnet. Somit ergab sich eine leichte Abschwachung der Dynamik gegenuber dem
Schlussquartal 2024. Vor dem Hintergrund der anhaltenden inlandischen Probleme im Umfeld
des Immobilienmarktes und der Handelskonflikte mit den starken Zollerhéhungen im Handel
mit den Vereinigten Staaten kindigte die Regierung fiskalische StutzungsmaBnahmen an.
Gleichzeitig kam es angesichts des schwachen Preisauftriebs zu Zinssenkungen seitens der
Zentralbank. Trotz der StutzungsmaBnahmen durften die Auswirkungen des Handelskonflikts
spurbar sein. Gleichwohl durfte die Wirtschaftsleistung in den Jahren des Prognosezeitraums
mit 4,6% beziehungsweise 4,4% expandieren, wobei mittelfristig auch strukturelle Faktoren wie
die Alterung der Bevolkerung das Potenzial dampfen durften.

In Indien wurde die Wirtschaftsleistung zu Jahresbeginn erneut kraftig ausgeweitet. Gemessen
an den Vorjahresraten war eine Beschleunigung auf 7,4% im ersten Quartal zu verzeichnen. An-
gesichts einer gesunkenen Inflation senkte die Zentralbank ihre Leitzinsen seit Jahresbeginn, zu-
letzt im Mai um einen halben Prozentpunkt auf 5,5%. Kurzfristig deuten Indikatoren auf eine wei-
tere Expansion hin. Mit 6,9% beziehungsweise 6,5% dirfte das Expansionstempo auch in den
Kalenderjahren des Prognosezeitraums auf einem ahnlichen Niveau wie den 2024 erreichten
6,9% liegen.
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In der Gruppe der weiteren asiatischen Volkswirtschaften zeigten sich im ersten Quartal eine
heterogene Entwicklung. So konnte Taiwan erneut einen kraftigen Zuwachs der Wirtschaftsleis-
tung verzeichnen, in Malaysia stieg das Bruttoinlandsprodukt nach einem Rickgang im Vorquar-
talwieder und in Hong Kong legte es kraftig zu. Dagegen verzeichneten etwa Singapur und Korea
Ruckgange der Wirtschaftsleistung gegenuber dem Vorquartal. Auch im Prognosezeitraum
durfte die Entwicklung heterogen bleiben (Tabelle 3), auch weil die Lander aufgrund ihrer Han-
dels- und Wirtschaftsstruktur in unterschiedlichem AusmaB von den Handelskonflikten betrof-
fen sind.

In Lateinamerika verzeichnete Brasilien nach dem schwachen Schlussquartal 2024 im ersten
Quartal einen starken Zuwachs der Wirtschaftsleistung. Hierzu trug auch ein starker Anstieg der
landwirtschaftlichen Produktion bei. In Mexiko stieg das Bruttoinlandsprodukt nach dem deutli-
chen Riuckgang im vierten Quartal wieder leicht. In Argentinien hatte sich das Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal weiter erholt und auch im Vorjahresvergleich erstmals seit Anfang 2023
wieder ein positives Wachstum verzeichnet. Flr das erste Quartal deuten Indikatoren auf einen
weiteren Anstieg hin. Die Inflation sank dort weiter auf 47,3% im April. Der Ausblick ist auch in
dieser Gruppe heterogen, wahrend sich die Erholung in Argentinien in einer hohen jahresdurch-
schnittlichen Jahresrate im laufenden Jahr niederschlagen durfte, wird wohl insbesondere das
mexikanische Wachstum durch den Handelskonflikt gedampft.

Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern
2024 bis 2026; Veranderungen gegenuber dem Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2024 2025° 2026° 2024 20257 2026°
China’ 5,0 4,6 4,4 0,3 0,0 1,2
Ostasien? 3,8 2,8 3,0 2,1 1,6 2,1
Korea 2,0 0,4 1,6 2,3 2,2 2,0
Indonesien 5,0 4,7 4,8 2,3 1,6 2,6
Taiwan 4,8 4,5 2,3 2,2 1,8 1,9
Thailand 2,5 1,7 2,1 0,4 0,2 1,3
Hong Kong 2,5 2,4 1,5 1,7 1,7 2,0
Singapur 1,1 2,3 2,4 4,8 2,5 1,3
Malaysia 5,1 3,5 4,2 1,8 1,5 2,0
Philippinen 5,6 5,5 6,1 3,2 1,7 2,5
Indien 6,9 6,9 6,5 5,0 2,9 3,8
Lateinamerika 1,6 2,0 1,8 35,1 9,4 6,7
Brasilien 3,0 3,0 2,0 4,4 4,9 3,7
Mexiko 1,2 -0,3 1,1 4,7 4.1 3,6
Argentinien -1,7 5,1 3,2 219,7 39,0 24,9
Russland 4,3 1,3 1,0 8,5 9,8 5,9

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 'Ohne Hong Kong. - 2Lander gewichtet mit dem U.S. Dollar
BIP von 2023. "Prognose.

2.4 Euro-Raum: Moderates Wachstum

Im ersten Quartal 2025 beschleunigte sich der Anstieg der Wirtschaftsleistung des Euro-
Raums merklich. Das Bruttoinlandsprodukt expandierte gegenuber dem Vorquartal um 0,6%.
Nachdem in den beiden Vorquartalen vor allem der private Konsum positive Beitrage geliefert
hatte, kamen im ersten Quartal groBere Wachstumsbeitrdge von den Bruttoanlageinvestitionen
und den Nettoexporten.
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Die Beschleunigung gegenltber dem im vierten Quartal 2024 beobachteten Zuwachs von 0,3%
war nicht zuletzt auf Irland zurickzufihren, wo die Wirtschaftsleistung um 9,7% expandierte
und dadurch 0,2 Prozentpunkte zum Wachstum im Euro-Raum beitrug. Dies wurde vor allem
durch die Investitionen und die Exporte getrieben. Saisonbereinigt stiegen die Bruttoanlagein-
vestitionen von 25 auf 35 Milliarden Euro, was einer Wachstumsrate von 41% entspricht. Der
groBte Teil des Investitionswachstums wurde durch Sonstige Anlagen getrieben, vor allem durch
die Ausgaben fur Eigentumsrechte groBer multinationaler Unternehmen. Dies kénnte zum Teil
auf Vorzieheffekte in Anbetracht des duBerst unsicheren internationalen Umfelds zurtickzufuh-
ren sein, doch wurden solche Zahlen auch schon in der Vergangenheit beobachtet. So wurden
beispielsweise im vierten Quartal der Jahre 2020, 2021 und 2023 jeweils saisonbereinigte Brut-
toanlageinvestitionen von Uber 40 Mrd. verzeichnet.

Die Exporte Irlands stiegen im ersten Quartal 2025 um 9,3%, was vor allem auf die Pharmain-
dustrie zurtickzufuhren ist. Im Einzelnen handelt es sich bei rund einem Drittel der Pharma-Aus-
fuhren, die sich verdoppelt haben, um das Produkt ,,Polypeptid-, Protein-, Glykoprotein-Hor-
mone“, fur die in Irland Produktionskapazitaten aufgebaut wurden. Dies deutet auf eine dauer-
hafte Niveauverschiebung der pharmazeutischen Exporte hin, was wiederum bedeutet, dass
das Exportwachstum ein Sondereffekt ist.

Der Euro-Raum ohne Irland expandierte mit 0,3%, was nicht zuletzt auf der Erholung der Kon-
junktur in Deutschland zuruckzufuhren ist, wo nach dem BIP-Rlckgang zum Ende des Jahres
nun auch ein starkeres Expansionstempo von 0,4% verzeichnet wurde. Spanien und Italien wie-
sen ebenfalls starkere Zuwachsraten von 0,6% bzw. 0,3% auf, wahrend in Frankreich und in den
Niederlanden das Bruttoinlandsprodukt mit jeweils 0,1% etwas moderater zulegte.

Die Inflation ging in im bisherigen Jahresverlauf allmahlich von 2,5% auf 2,2% im April zuruck,
was in erster Linie auf die Energiepreise zurtickzufuhren ist. Die Schnellschatzung fur Mai liegt
bei 1,9%. Die Kerninflation (ohne Energie, Nahrungsmittel und Tabak) ist im Mai laut der Schnell-
schatzung mit 2,3% um 0,4 Prozentpunkte gesunken und erreichte damit ein Dreijahrestief. Eine
Untergliederung der Beitrage zur Gesamtinflation zeigt, dass die Dienstleistungen mit +1,40 Pro-
zentpunkten weiterhin den groBten positiven Beitrag zur Inflation liefern (Schaubild 6).

Der Arbeitsmarkt des Euro-Raums zeigt sich weiterhin widerstandsfahig: Die Arbeitslosen-
quote sank im April auf 6,2%, den niedrigsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion. Die Unter-
schiede bei der Arbeitslosigkeit zwischen den groBen Volkswirtschaften bleiben bestehen.
Deutschland (3,6%) und die Niederlande (3,8%) befinden sich am unteren Rand. Im Gegensatz
dazu verzeichneten Spanien (10,9%), Frankreich (7,1%) und Italien (5,9%) weiterhin hdohere Ar-
beitslosenquoten.

In der ersten Jahreshélfte setzte die Europaische Zentralbank (EZB) ihre Lockerung der Geldpo-
litik fort, indem sie die Leitzinsen viermal nacheinander senkte und sich dabei auf ginstige In-
flationsentwicklungen berief, wobei sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflation zurtickgingen
und sich das Lohnwachstum abschwachte. Die Terminnotierungen deuten darauf hin, dass die
Markte im Jahr 2025 mit weiteren Zinssenkungen rechnen. Dennoch deuten die aktuellen Kon-
junkturindikatoren auf einen moderaten, wenn auch unsicheren Wachstumspfad hin, und ange-
sichts der jungsten Entwicklungen der Inflation und ihrer Komponenten erwarten wir, dass die
EZB den Zinssatz fur die Einlagefazilitat bei der im Juni erreichten 2,0%-Marke belasst.
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Schaubild 6
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Kerninflation, Beitrage zur Inflation
Januar 2023 bis Mai 2025, Vorjahresveranderung in %, Beitrage in %-Punkten
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Nach Angaben von Eurostat, Macrobond, eigene Berechnungen.

Die wirtschaftliche Lage ist weiterhin durch eine Divergenz zwischen dem Verarbeitenden Ge-
werbe und dem Dienstleistungssektor gekennzeichnet. Das Verarbeitende Gewerbe, das mit er-
heblichem Gegenwind zu kdmpfen hatte, zeigt Anzeichen einer Stabilisierung. Der S&P Global
Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe stieg im Mai 2025 auf 49,4 Punkte, eine
vorlaufige Schatzung, die zwar immer noch auf eine Schrumpfung hindeutet (ein Wert unterhalb
der Expansionslinie von 50), aber den langsamsten Rickgang seit August 2022 darstellt. Diese
Verbesserung ist auf den bescheidenen Anstieg der Produktion und eine Stabilisierung der Auf-
tragseingange zurltickzufihren, wodurch eine dreijahrige Periode kontinuierlicher Rickgange zu
Ende geht. Die Beschaftigungslage im Verarbeitenden Gewerbe zeigte sich ebenfalls robust, und
der Stellenabbau war so langsam wie seit einem Jahr nicht mehr. Im Gegensatz dazu ist der
Dienstleistungssektor, der traditionell einen robusten Beitrag zum Wachstum im Euro-Raum
leistet, unerwartet in eine Schrumpfung abgerutscht. Der Dienstleistungseinkaufsmanagerin-
dex fiel von 50,1 im April auf 48,9 im Mai 2025, was hauptsachlich auf einen starken Rickgang
der Dienstleistungserwartungen in Deutschland zurtuckzufihren ist. Dies ist die erste Schrump-
fung im Dienstleistungssektor seit November letzten Jahres und der starkste Rickgang seit Ja-
nuar 2024.

Insgesamt deuten diese Entwicklungen auf einen moderaten, wenn auch hochst unsicheren
Wachstumspfad flr die Wirtschaft des Euro-Raums hin. Die Abschwachung der Erwartungen im
Dienstleistungssektor hat die allgemeine Wachstumsdynamik trotz der Verbesserungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe gedampft, und die anhaltenden internationalen Handelsspannungen stel-
len die Exporteure vor groBe Herausforderungen (Tabelle 4). In Bezug auf die Wirtschaftsleistung
erwarten wir, dass das erste Quartal das starkste sein wird und das Wachstum weiterhin be-
scheiden ausfallen wird. Uber den Prognosehorizont hinweg diirften die sinkenden Kreditkosten
und das nachlassende Inflationstempo Impulse fir die Investitionen bzw. den privaten Ver-
brauch geben. Insgesamt durfte das BIP im laufenden und im kommenden Jahr um 1,4% bzw.
1,3% steigen, wahrend die Inflation bei 2,1% bzw. 2,0% weitgehend stabil bleiben durfte
(Tabelle 5).




Frihsommer 2025

Tabelle 4
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2022 bis 2026, Verdnderungen gegenuber dem Vorjahrin %

2022 2023 2024 2025° 2026°
Privater Konsum 5,0 0,6 1,1 1,4 1,6
Offentlicher Konsum 1,2 1,5 2,5 1,4 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 2,1 1,8 -1,8 2,8 1,2
Vorratsverdanderungen’ 0,5 -0,8 -0,4 -0,2 0,0
Inlandsnachfrage 3,9 0,3 0,3 1,5 1,5
Export 7,7 -0,5 1,0 3,7 3,0
Import 8,6 -1,4 0,1 4,1 3,5
AuBenbeitrag’ -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 3,6 0,6 0,8 1,4 1,3
Verbraucherpreise 8,4 5,4 2,4 2,1 2,0
Arbeitslosenquote? 6,7 6,5 6,4 6,3 6,4

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — 'Eigene Prognose. — 2Wachstumsbeitrag in %-Punkten. —
3SHarmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Tabelle 5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den Landern
des Euro-Raums

2024 bis 2026

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?
Veranderung gegentiber dem Vorjahrin % in%

2024 20257 2026° 2024 20257 2026° 2024 2025° 2026°
Deutschland -0,2 0,4 1,2 2,5 2,3 2,2 3,4 3,1 3,0
Frankreich 1,1 0,6 1,0 2,3 1,6 1,8 7,4 7,4 7,4
Italien 0,5 0,8 1,2 1,1 1,6 1,6 6,6 6,5 6,7
Spanien 3,2 2,4 1,9 2,9 2,3 2,0 11,4 11,6 12,1
Niederlande 1,0 1,4 1,3 3,2 2,6 1,9 3,7 3,3 3,3
Belgien 1,0 1,2 1,3 4,3 3,5 2,5 5,7 5,8 5,5
Irland 1,3 13,6 0,7 1,3 1,7 1,9 4,3 4,4 4,5
Osterreich -1,1 0,3 1,0 2,9 2,9 2,8 5,2 4,9 4,8
Finnland -0,1 0,8 1,2 1,0 1,8 2,0 8,4 7,4 6,8
Portugal 1,9 1,5 2,0 2,7 2,4 2,2 6,5 6,4 6,4
Griechenland 2,3 1,9 2,1 3,0 2,6 1,9 10,1 9,5 9,8
Slowakei 2,1 1,2 1,5 3,2 3,0 2,4 5,4 5,3 5,6
Luxemburg 1,0 0,4 2,2 2,3 2,0 1,9 6,2 6,4 6,3
Kroatien 3,9 2,9 2,7 4,0 3,5 2,4 5,0 4,9 5,3
Litauen 2,7 2,9 2,6 0,9 1,7 1,2 7.1 7.1 7,5
Slowenien 1,5 0,7 3,1 2,0 2,1 2,5 3,7 3,8 4,2
Lettland -0,4 0,4 1,6 1,4 2,4 1,8 6,9 7,2 7,3
Estland -0,3 0,9 2,5 3,7 3,4 2,5 7,6 7,7 7,4
Zypern 3,4 3,4 3,0 2,3 2,2 2,2 4,9 5,2 5,4
Malta 5,9 3,6 3,2 2,4 2,8 2,8 3,1 3,0 3,0
Euro-Raum?® 0,8 1,4 1,3 2,4 2,1 2,0 6,4 6,3 6,4
Ubrige EU-Staaten® 1,8 2,4 2,6 3,9 4,2 3,0 3,5 3,5 3,4
Schweden 1,0 1,2 2,0 2,0 2,1 1,9 8,4 8,6 8,5
Danemark 3,7 2,2 1,9 1,3 1,8 2,0 6,2 6,1 6,2
EU-27° 1,0 1,5 1,5 2,5 2,3 2,1 5,9 5,8 5,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. — "Harmonisierte Verbraucher-
preisindizes. - 2Standardisiert. - Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Anzahl der Erwerbspersonen von 2023
gewogener Durchschnitt. - *Flir Details siehe Tabelle 6.
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2.5 Vereinigtes Konigreich: gedampfte Konjunktur bei wieder starkerer Inflation

Im Vereinigten Koénigreich stieg das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal laut der ersten
Schatzung des Statistikamts mit 0,7% recht kraftig. Zuvor hatte die Wirtschaftsleistung mit
Quartalsraten von lediglich 0,0% beziehungsweise 0,1% in der zweiten Jahreshalfte des vergan-
genen Jahres nahezu stagniert. Entstehungsseitig legten im ersten Quartal die Dienstleistungen
wieder deutlich starker zu, wahrend das Produzierende Gewerbe nach drei Quartalen mit Ruck-
gangen ebenfalls einen positiven Zuwachs verzeichnete und das Baugewerbe stagnierte. Ver-
wendungsseitig stieg der private Konsum etwas starker als im Vorquartal und Investitionen und
AuBenbeitrag lieferten positive Wachstumsbeitrage. Dagegen ging vom Staatsverbrauch ein ne-
gativer Wachstumsbeitrag aus. Laut den monatlichen Daten fur das Bruttoinlandsprodukt war
im Februar der starkste Zuwachs zu verzeichnen, aber auch im Marz war der Anstieg deutlich
(Schaubild 7).

Schaubild 7
Monatliches Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Koénigreich
Januar 2017 bis Marz 2025, Index, 2022=100
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Bei der Verbraucherpreisinflation setzte sich der im Herbst vergangenen Jahres begonnene
Aufwartstrend fort. Zuletzt lag sie im April bei 3,5%, wobei dieser Wert aufgrund eines Datenfeh-
lers seit Jahresanfang laut dem Statistischen Amt wohlum 0,1 Prozentpunkte erhoht ist. Insbe-
sondere die Inflation bei den Dienstleistungen ist mit zuletzt 5,4% weiterhin sehr hoch. Gleich-
zeitig liefen die dampfenden Effekte gesunkener Energiepreise aus und diese trugen wieder po-
sitiv zur Gesamtinflation bei. Anstiege bei administrierten Preisen durften dazu beitragen, dass
die Inflation auch im weiteren Jahresverlauf erhdht bleibt. Angesichts der dennoch erreichten
Disinflation senkte die die Bank of England im Mai erneut ihren Leitzins auf jetzt 4,25%. Am Ar-
beitsmarkt deuten eine Reihe von Indikatoren wie der Ruckgang der offenen Stellen, die Entwick-
lung der Beschaftigung oder der Anstieg der Arbeitslosenquote auf eine Abschwéachung hin, wo-
bei einige der Statistiken laut dem Statistischen Amt aufgrund von Erhebungsschwierigkeiten
vorsichtig zu interpretieren sind.

Insgesamt ist zu erwarten, dass sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts gegenuber dem
ersten Quartal verlangsamen wird. Wahrend im Inland gestiegene Preise und weitere Belastun-
gen Einkommen und Konsum dadmpfen durften, belasten die Handelskonflikte trotz der erzielten
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Einigung mit den Vereinigten Staaten auch das auBenwirtschaftliche Umfeld. Angesichts des
kraftigen Jahresauftakts durfe die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im laufenden Jahr aber mit 1,0% ahnlich hoch ausfallen wie imvergangenen Jahr mit 1,1%.
Im kommen Jahr steigt sie voraussichtlich leicht auf 1,3%. Die Verbraucherpreisinflation durfte
im laufenden Jahr mit 3,5% merklich hoher liegen als im Vorjahr, als sie 2,5% betragen hatte. Im
kommenden Jahr dlrfte sie dann wieder dem Inflationsziel anndhern und auf 2,4% sinken.

2.6 Mittel- und Osteuropa: Solides Wachstum trotz erhdhter Unsicherheit

Im ersten Quartal blieb die Wirtschaftsleistung in den meisten mittel- und osteuropaischen
Mitgliedstaaten der Europaischen Union robust. Wahrend Polen, Tschechien und Bulgarien
ein deutliches Produktionsplus erzielten, musste Ungarn einen erneuten Ruickgang hinnehmen,
und in Rumanien stagnierte die Wirtschaftsleistung. Gestutzt von einem starken Arbeitsmarkt
mit steigender Beschaftigung und deutlichen Lohnerhéhungen entwickelte sich der private Kon-
sum zum Hauptmotor der Wirtschaftsleistung. Die Auslandsnachfrage wirkte hingegen Uberall
bremsend. Das eng mit Deutschland verflochtene Verarbeitende Gewerbe litt besonders unter
der gedampften Auslandsnachfrage. Gleichzeitig blieb das Investitionswachstum aufgrund der
Zyklizitat der EU-Mittelzuflisse verhalten

Seit Jahresbeginn ist die Inflation in allen Landern der Region kontinuierlich zuriickgegangen.
Dabei wirkte der Riickgang der Energiepreise dampfend auf die Preisentwicklung. Gleichwohl
lag die Inflation im April — mit Ausnahme Tschechiens —immer noch tUber den jeweiligen Zentral-
bankzielen. Zugleich heizen die Erhdhungen von Steuern und administrierten Preisen sowie die
Aufhebung des Energiepreisdeckels in einigen Landern die Inflation an. Zusatzlich sorgen kraftig
steigende Lohne im Dienstleistungssektor flr anhaltenden Aufwartsdruck. Somit dirfte die In-
flationsrate 2025 hoch bleiben. Seit Jahresbeginn hat die tschechische Nationalbank ihren Leit-
zins bereits auf 3,50% gesenkt. Auch die polnische Notenbank hat ihre Lockerungspause been-
det und den Schlisselsatz um 50 Basispunkte auf 5,25% verringert. Weitere Zinssenkungen
konnten im Polen bis zum Jahresende folgen. In Ungarn und in Rumanien durften die Zentralban-
ken in den nachsten Quartalen aufgrund der anhaltend hohen Inflation ihre Zinspolitik unveran-
dert beibehalten. Ein nachlassender Preisauftrieb im Laufe des ndchsten Jahres durfte weitere
Zinssenkungen ermdglichen.

Trotz des unsicheren wirtschaftlichen Umfelds bleiben die Arbeitslosenquoten in den mittel-
und osteuropaischen Landern auf historisch niedrigem Niveau. Zwar sind die L6hne infolge ho-
herer Mindestlohne und einer gestarkten Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer stark gestiegen,
doch lasst die Dynamik inzwischen allmahlich nach. Um den Arbeitskraftemangel abzufedern,
greifen viele Lander verstarkt auf Arbeitskrafte aus Nicht-EU-Staaten zurlick.

Die Wirtschaftsleistung wird im Prognosezeitraum hauptséachlich durch eine dynamische Ent-
wicklung der Konsumnachfrage, unterstutzt durch sinkende Inflation und niedrigere Zinsen, ge-
trieben. Die Lockerung der Finanzierungsbedingungen sowie ein Anstieg der EU-Mittelzuflisse
und eine effektivere Umsetzung laufender EU-Programme werden voraussichtlich die offentli-
chen Investitionen ankurbeln. Gleichzeitig wird das Wachstum der Exporte wegen Herausforde-
rungen auf wichtigen Absatzmarkten gedampft ausfallen, wahrend die Importe aufgrund des
steigenden Konsums und der hoheren Investitionstatigkeit kraftig zunehmen. Zwar liegt der di-
rekte Warenhandel mit den USA bei jeweils lediglich rund 3% der Gesamtexporte in Tschechien
und Polen und 5% in Ungarn, doch die Erhdhung der US-Z6lle durfte sich Uber die europaischen
Lieferketten der verarbeitenden Industrie —vor allem bei Automobilteilen — negativ auf die heimi-
schen Wirtschaften auswirken. Eine weitere Eskalation der Handels- und geopolitischen Span-
nungen koénnte das Vertrauen weiter dampfen und zu erneuten Lieferkettenunterbrechungen
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fuhren. Die notwendige Haushaltskonsolidierung aufgrund hoher Defizite vor allem Rumanien,
Polen und Ungarn dampft zusatzlich das Wachstum. Alles in allem erwartet das Institut fir den
Jahresdurchschnitt 2025 einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,4% und fur das kom-
mende Jahrum 2,6%.

Tabelle 6

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den mittel- und
osteuropéischen Mitgliedstaaten der EU

2024 bis 2026, Verdnderungen gegenuber dem Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote’

Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in % in %
2024 2025 2026° 2024 2025° 2026° 2024 20257  2026°
Polen 2,9 3,3 2,8 3,7 4,5 2,8 2,9 2,8 2,8
Rumanien 0,8 1,3 2,3 5,8 4,9 3,7 5,4 5,6 5,5
Tschechien 1,0 2,0 2,2 2,7 2,6 2,3 2,6 2,8 2,7
Ungarn 0,5 0,8 2,8 3,7 4,8 4,0 4,5 4,4 4,2
Bulgarien 2,6 2,8 2,3 2,6 3,5 2,5 4,2 4,4 4,2
Insgesamt? 1,8 2,4 2,6 3,9 4,2 3,0 3,5 3,5 3,4

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationale Quellen, - 'Standardisiert, — 2Mit dem Bruttoin-
landsprodukt bzw., der Zahl der Erwerbspersonen von 2023 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Lander, -
-PPrognose,

2.7 Russland: Wirtschaftsdynamik schwécht sich ab

Nach dem kraftigen Wachstum im Vorquartal hat sich die konjunkturelle Dynamik in Russland
in den ersten Monaten dieses Jahres splUrbar abgeschwacht. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs
im ersten Quartal um 1,4% im Vorjahresvergleich. Seit dem Wachstumshoch zum Jahresende
haben Industrieproduktion und Bauwirtschaft spurbar an Schwung verloren. Obwohl der reale
Durchschnittslohn in vielen Branchen weiter stieg, haben sich die Umsatze im Einzelhandel in
den letzten Monaten kaum verandert. Einer von der russischen Zentralbank durchgefihrten Ver-
braucherumfrage zufolge berichteten 25% bis 30% der Befragten von einer Verschlechterung ih-
rer finanziellen Situation. Im April lagen die Verbraucherpreise um 10,2% Uber dem Vorjahresni-
veau, wobei insbesondere Nahrungsmittel und Dienstleistungen die Inflation antrieben. Trotz
einer leichten Entspannung bleiben die Inflationserwartungen weiterhin auf erhdhtem Niveau.
Die Zentralbank nahm auf ihrer Sitzung im Juni nur eine moderate Zinssenkung von 21% auf 20 %
vor.

Zwischen Januar und Marz schrumpfte der Wert russischer Waren- und Dienstleistungsexporte
gegenuber dem Vorjahreszeitraum um 4%. Ausschlaggebend war vor allem die schwachere Ent-
wicklung der Olexporte. Verscharfte Sanktionen der USA und der EU gegen russische Ollieferun-
gen verteuerten die Transporte und zwangen Russland zu noch héheren Preisnachlassen. Zu-
dem brachen die Erdgaslieferungen in die EU ein, nachdem der Pipeline-Transit durch die Ukra-
ine eingestellt wurde. Die Importe von Waren und Dienstleistungen sanken im ersten Quartal
gegenuber dem Vorjahresquartal um 3%. Ausschlaggebend war ein deutlicher Rickgang der Im-
porte von Maschinen, Ausrustung und Transportmitteln; letztere litten zusatzlich unter einer
kraftigen Anhebung der Recyclinggebuhren fur Importfahrzeuge zu Jahresbeginn. Zuwachse ver-
zeichneten dagegen die Importsegmente Lebensmittel sowie touristische Dienstleistungen. Der
Leistungsbilanzuberschuss lag im Zeitraum Januar bis Marz etwas unter dem Vorjahreswert,
blieb aber betrachtlich.
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Der kraftige Einbruch der Rohdlpreise hat die Konjunkturperspektiven Russlands weiter einge-
trabt. Das Wirtschaftswachstum durfte sich in diesem Jahr splrbar abschwachen, wahrend die
Inflation wohl auf hohem Niveau verharren wird. Der Arbeitskraftemangel und die niedrige Pro-
duktivitat bremsen das Produktionswachstum. Zugleich bewegt sich die Kapazitatsauslastung
auf einem historischen Rekordniveau, doch die Sanktionen erschweren die Einfuhr von Investi-
tionsgutern. Die staatlichen Investitionen flieBen Uberwiegend in militdrische Ausrlistung, was
das zukunftige Wachstumspotenzial der Gesamtwirtschaft kaum unterstutzt. Insgesamt durfte
das Bruttoinlandsproduktin den Jahren 2025 und 2026 um 1,3% bzw. 1,0% zulegen. Der Angriffs-
krieg gegen die Ukraine und die daraufhin verhdngten Wirtschaftssanktionen haben Russlands
langfristige Wachstumsaussichten sowie das Geschaftsklima deutlich beeintrachtigt. Viele
durch den Krieg ausgeloste Veranderungen der russischen Wirtschaft durften dauerhaft beste-
hen bleiben.
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