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GLOBALER WACHSTUMSAUSBLICK

Wachstum 2026 schwachelt weltweit
KI-Boom tiberdeckt strukturelle Eintritbung

= Dasweltwirtschaftliche Wachstum wird sich dieses Jahr leicht abschwachen.
Nach einem halbwegs robusten letzten Jahr mit einem Wachstum von leicht Uber
drei Prozent durfte es in diesem Jahr gerade noch fur diese Marke reichen.

= Die US-Konjunktur dirfte trotz der eigenhdndig verursachten Angebots-
schocks in der Migrations- und Handelspolitik aufgrund des KI-Booms und der
Steuergesetzgebung erneut mit zwei Prozent wachsen. Die Effekte der jingsten
Zolldrohung des US-Prasidenten gegenuber einigen europaischen Landern und
moglicher GegenmaBnahmen sind hier noch nicht bertcksichtigt.

= Die Wirtschaft im Euroraum diirfte im Jahresdurchschnitt leicht nachgeben
und mit 1,1 Prozent wachsen. Wahrend die inlandischen Wachstumskrafte all-
mahlich anziehen, belastet der AuBenhandel vor allem im ersten Halbjahr noch.

= Dank eines kraftigen Fiskalimpulses diirfte die deutsche Wirtschaft um ein
Prozent wachsen. Die KoalitionsmaBnahmen sollten die Investitionstatigkeit ins
Plus drehen und die Konsumausgaben im Wachstum halten. Der AuBenbeitrag
wird erneut belasten.

= Chinas Wirtschaft diirfte im laufenden Jahr mit viereinhalb Prozent wachsen.
Die Konsumentenstimmung, die Investitionen und der Immobilienmarkt belasten
weiter.

= Die globale Inflation ldasst weiter nach, auch wenn sich der Preisdruck zwi-
schen den groBen Volkswirtschaften unterscheidet. Zentralbanken bleiben da-
her vorsichtig und passen ihre Geldpolitik nur schrittweise an, um sowohl Inflati-
onsrisiken als auch konjunkturelle Unsicherheiten im Blick zu behalten.

= DieFinanzpolitik wird insgesamt neutral wirken. Impulse in den USA, Japan und
Deutschland stehen Konsolidierungen in anderen Landern gegenuber.

= Die OECD-Lander brauchen strukturelle Reformen zugunsten von Investitio-
nen in die doppelte Transformation. Reformen zur Reduktion von Burokratie, zur
Vereinfachung von Regulierung und zur Senkung von Markteintrittsbarrieren sind
daher zentral fur die Starkung von Produktivitat, Investitionen und Innovation.
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Schwaches Wachstum bei erhohter Instabilitat
2025: Weltwirtschaft leidet kraftig unter Handelsschock

Die Entwicklung des weltwirtschaftlichen Wachstums war im letzten Jahr nicht nur zu Beginn, sondern
auch im ganzen Jahresverlauf fir Unternehmen und Regierungen kaum verlasslich einzuschatzen.
Die Unsicherheit war Kénig. Allmahlich hat sich der Nebel nun gelichtet, und der Blick auf die Situation
weist einerseits erstaunliche Resilienz beim Wachstum auf, bietet andererseits jedoch nur wenig An-
lass fUr begrindete Zuversicht. So haben die internationalen Wirtschaftsorganisationen (IWF 2025,
OECD 2025, Europaische Kommission 2025a) zwar jingst festgestellt, dass es im Jahr 2025 nicht
ganz so schlimm gekommen ist wie anfanglich beflirchtet. So durfte die Weltwirtschaft trotz einer
Bremsspur durch die US-Handelspolitik von gut einem Viertelprozentpunkt noch mit 3,2 Prozent ge-
genuber Vorjahr und damit nur leicht schwacher als 2024 (3,3 Prozent) gewachsen sein. 2026 dirfte
das Wachstumstempo gleichermafien langsam bleiben (3,0 Prozent). Immerhin ist der noch im April
beflrchtete Bremsstol3 von einem halben Prozentpunkt und ein Rickgang der Wachstumsdynamik
auf unter drei Prozent in diesem Jahr aus verschiedenen Griinden etwas milder ausgefallen.

Griinde fiir die konjunkturelle Resilienz 2025

Die Grunde fur das etwas besser als erwartete Abschneiden des weltwirtschaftlichen Wachstums im
letzten Jahr sind vielfaltig. Erstens, die Einfihrung der Zoélle durch die Trump-Administration erfolgte
etwas spater als erwartet. Zweitens, die Zdlle fielen in der Summe nicht ganz so hoch aus wie anfang-
lich angekundigt. Drittens, die angekindigten Zolle I6sten Vorzieheffekte in der Belieferung des US-
Markts im ersten Quartal und erneut in den Sommermonaten aus, was den Jahresverlauf positiv be-
einflusste. Viertens, die Zolle waren nicht von einer lehrbuchhaften Aufwertung, sondern einer deutli-
chen Abwertung des US-Dollars begleitet.

Zudem Uberlagerte der Investitionsboom bei Kinstlicher Intelligenz, der dadurch ausgel6ste rege Gu-
terhandel mit Elektronikprodukten fur diese Zwecke v. a. mit Ostasien (Taiwan, Korea, Singapur) so-
wie die erneute Risikofreude auf den internationalen Kapitalmarkten ab dem spaten ersten Quartal die
negativen Wachstumseffekte ausufernder handelspolitischer Unsicherheit, die typischerweise damp-
fend auf die Aktivitdt und aufschiebend auf Investitionsentscheidungen der privaten Unternehmen
durchschlagt.

Nicht zuletzt stitzten Leitzinssenkungen die Aktivitat, auch wenn die Kapitalmarktrenditen nicht in glei-
chem Mal} nachgaben. Gleichwohl verbesserten sich insgesamt die Finanzierungsbedingungen fur
Unternehmen und Haushalte. Auch die verfugbaren Einkommen stiegen wieder an, nachdem die
Lohnzuwachse die Inflationsraten in den meisten Landern wieder Uberstiegen. Zudem halfen sinkende
Olpreise und zuletzt auch sinkende Gaspreise den Energieimportlandern konjunkturell.

Welthandel knickte nicht weg, aber driftete davon

Auch die Welthandelsvolumina knickten unter dem Zollschock nicht einfach nach unten ab, sondern
erwiesen sich als resilient. Der Welthandel durfte vorlaufigen Zahlen zufolge um gut 4,5 Prozent ge-
genulber Vorjahr gewachsen sein, und entsprechend zog auch die Industrieproduktion um gut drei
Prozent an (BDI 2025a). Insbesondere die Vorzieheffekte und die unvollstandige Weitergabe der Zu-
satzbelastungen in Exportpreisen seitens der Exporteure und der US-Importeure an die US-Zwischen-
oder Endkunden hat den Effekt etwas gedampft, wobei die Margenkompression tber die nachsten
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Quartale einer Normalisierung weichen durfte. Insofern durften die wesentlichen Preis- und Mengen-
effekte erst in den nachsten Monaten eintreten. Besonders rasch reagierten auch mexikanische und
kanadische Exporteure in die USA, die nun viel starker als zuvor unter den USMCA-Praferenzregeln
Zuflucht suchten und den befurchteten Bremseffekt in etwa halbieren konnten (OECD 2025). Nicht
zuletzt konnte China eine erhebliche Dampfung des Exportgeschafts und der wirtschaftlichen Aktivitat
durch die US-Zélle vermeiden, weil es den chinesischen Firmen gelang, ihre fir den US-Markt produ-
zierten Guter entweder Uber Thailand und Vietnam doch in die USA zu liefern oder die Waren nach
Slidostasien und Europa umzulenken (Institut fir Weltwirtschaft 2025a). Jedenfalls expandierte der
chinesische Export kraftig. Zudem stitzte der bereits zuvor skizzierte Kl-bedingte Aufschwung im
Elektronikhandel die Handelsstréme in Ostasien und wirkte damit als weiterer Faktor, der die globalen
Handels- und Produktionszahlen stabilisierte.

Unsicherheit hatte sich zunachst reduziert, ist aber nicht vom Tisch

Zwar war die handelspolitische Unsicherheit durch eine Reihe von Abkommen der US-Administration
mit Handelspartnern zunachst etwas zuriickgegangen, gleichwohl blieb sie hoch. Durch die Mitte Ja-
nuar 2026 im Zuge der Grénland-Krise angedrohten Strafzdlle gegentiber einigen EU-Mitgliedsstaaten
hat sie sich jedoch wieder erheblich verscharft. Darliber hinaus gibt es zahlreiche weitere Punkte, in
denen weiterhin Unklarheit herrscht. Erstens, in vielen Feldern ist entweder das mittelfristige Niveau
der Zolle nicht sicher, da wesentliche Zollentscheidungen der US-Administration derzeit vom Obersten
Gerichtshof Uberprift werden und im Falle einer negativen Entscheidung vermutlich kurz- bis mittel-
fristig ersetzt werden diirften. Zweitens ist in vielen Feldern die Administration von Zollregeln weiterhin
unklar, etwa bei den Zusatzzollen auf Stahl- und Aluminium-Derivate. Drittens sind in manch anderen
Fallen Zollfragen abhangig von unternehmerischem Handeln, etwa bei Zusagen von Pharmaunterneh-
men Uber Auslandsdirektinvestitionen in den USA. Viertens sind einige der Punkte aus dem US-EU-
Abkommen (Einkaufsziele der EU in den USA) unklar. Finftens wird das USMCA im Jahr 2026 Uber-
pruft, insofern ist auch hier das Ergebnis offen. Sechstens ist keinesfalls auszuschliel3en, dass die US-
Administration auch weiterhin WTO-widrige Zodlle gegen Handelspartner einsetzt, um anderweitige
Ziele zu verfolgen, wie die jingsten Androhungen im Zuge der Gronland-Krise verdeutlichen. Zuletzt
bleibt die Frage offen, ob und inwiefern die USA nach dem Ende der Trump-Administration an den
jetzigen Regelungen festhalten werden.

Auswirkungen der US-Zdélle

Die neue Ausrichtung der US-Handelspolitik unter Trump

Seit seinem Amtsantritt verfolgt US-Prasident Donald Trump einen im Vergleich zu seiner ersten Amtszeit
deutlich verscharften ,America First‘-Kurs. Bereits kurz nach seinem Amtsantritt begann Trump, zentrale
Wabhlversprechen konsequent umzusetzen. Statt auf multilaterale Kooperation setzt er gezielt auf Zélle als
Druckmittel und bilaterale Verhandlungen, um fiir die USA vorteilhaftere Bedingungen durchzusetzen. Die US-
Handelspolitik scheint dabei keinem einheitlichen Masterplan zu folgen, sondern einem Biindel von Zielen —
ausgeglichene Warenhandelsbilanz, Reindustrialisierung und die Rilckverlagerung von Industriearbeitsplat-
zen, die Starkung der industriellen Wettbewerbsfahigkeit sowie die Generierung von Staatseinnahmen durch
Zolle. Zwei Ziele scheinen hierbei ibergeordnet zu sein: Erstens, dem Handelsbilanzdefizit entgegenzuwirken,
das angesichts der angehauften Ungleichgewichte als Risiko flir die Finanzstabilitdt gesehen wird. Und zwei-
tens, die nationale Sicherheit zu starken — durch den Aufbau eigener und ausreichender Produktionskapazi-
taten in kritischen Bereichen und die Reduzierung von externen Abhangigkeiten.
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Erratische und expansive Zollpolitik

Die Neuausrichtung manifestiert sich in einer in Teilen erratischen und zugleich expansiven Zollpolitik, die
kurz nach Trumps Amtsantritt einsetzte und sowohl sektorale als auch landerspezifische MaRnahmen um-
fasst. Auf Grundlage von Section 232 des Trade Expansion Act von 1962 wurden im Februar die bereits in
der ersten Amtszeit verhangten Zoélle auf Stahl und Aluminium wieder eingefiihrt und ausgeweitet. In den
folgenden Monaten kamen weitere Section-232-Z6lle hinzu, unter anderem auf Fahrzeuge und Fahrzeugteile,
Kupfer, Holzprodukte sowie Lastkraftwagen und Lkw-Teile.

Parallel dazu etablierte die Regierung auf Basis des International Emergency Economic Powers Act (IEEPA)
landerspezifische Zodlle, zunachst gegenliber Kanada, Mexiko und China. Am 2. April kiindigte Prasident
Trump, der den Tag im Vorfeld als ,Liberation Day” bezeichnete, sogenannte ,reziproke” Zélle an. Ab dem
5. April 2025 galt ein pauschaler Ad-valorem-Zoll von zehn Prozent auf alle importierten Waren aller Lander.
Ab dem 9. April 2025 sollten zusatzlich ,reziproke* Zolle fiir Handelspartner mit aus US-Sicht besonders un-
glinstigen Bedingungen greifen. Fur Einfuhren aus der Europaischen Union war beispielsweise zunachst ein
Zollsatz in Hohe von 20 Prozent vorgesehen — spater wurde ein Zollsatz von 30 Prozent angedroht, der fiir
die EU jedoch nicht in Kraft trat, da zuvor ein ,Deal” erzielt werden konnte. Kurz nach Inkrafttreten wurden die
sreziproken“ Zolle vortibergehend jedoch wieder ausgesetzt, der Basiszoll von zehn Prozent blieb bestehen.
Am 7. August traten die ,reziproken“ Zolle erneut in Kraft. In der Folge schlossen verschiedene Lander bilate-
rale Handelsabkommen mit den USA, um die ,reziproken“ Zélle zu senken und sektorale Ausnahmen oder
Erleichterungen zu erreichen.

Diese protektionistische Politik der Trump-Administration fihrt zu deutlich héheren durchschnittlichen Zollsat-
zen. So schatzt das Budget Lab at Yale (2025), dass die effektiven US-Zolle im November 2025 bei knapp
17 Prozent lagen. Substituieren Konsumenten und Unternehmen ihre Importe aufgrund der Zélle, wird der
effektive Zollsatz noch auf tiber 14 Prozent geschatzt. Auch die OECD (2025a) schatzte den effektiven Zollsatz
fur US-Warenimporte im November 2025 auf 14 Prozent. Damit liegen die US-Zdlle derzeit ahnlich hoch wie
in den 1930er Jahren. Fir die EU schatzt die Europaische Kommission (2025) einen effektiven (handelsge-
wichteten) Zollsatz von zehn Prozent, bei den einzelnen Mitgliedstaaten liegen die Zollsatze zwischen etwa
drei Prozent (Irland) und fast 30 Prozent (Luxemburg). Fir deutsche Warenexporte in die USA gilt ein effekti-
ver Zollsatz von etwa zwdlf Prozent.

Die durchschnittlichen Zélle bleiben allerdings volatil, da die US-Zollpolitik weiterhin von Unsicherheit gepragt
ist, die beispielsweise durch laufende Gerichtsverfahren und die jingsten Androhungen von zusatzlichen Zol-
len gegenuber einigen EU-Mitgliedsstaaten seitens des US-Prasidenten im Zuge der Gronland-Krise verstarkt
wird. Bestehende Section-232-Z6lle kdnnen Uber sogenannte Inclusion Rounds ausgeweitet werden, und wei-
tere sektorale MaRnahmen auf Basis der Section 232 sind moglich, da mehrere Untersuchungen laufen be-
ziehungsweise kurz vor dem Abschluss stehen. Auch weitere neue MalRnahmen oder weitere Zollerhdhungen
sind denkbar. Fest steht, dass die Trump-Administration den protektionistischen Kurs fortflihren wird und Zélle
hoch bleiben werden.

Wirtschaftliche Auswirkungen der US-Zollpolitik

Zolle wirken grundsatzlich wachstumsdampfend, weil sie den Handel verteuern und wirtschaftliche Ablaufe
beeintrachtigen. Sie erhéhen im Inland die Kosten fir Unternehmen und Verbraucher und wirken damit wie
ein negativer Angebotsschock, wahrend sie bei Handelspartnern die Nachfrage belasten, da Exporte zurlck-
gehen und globale Wertschdpfungsketten unter Druck geraten. Dadurch schwacht protektionistische Handels-
politik die wirtschaftliche Dynamik auf beiden Seiten.

Ausgehend von den damaligen Ankindigungen (60 % auf chinesische Importe, 10 bis 25 % auf weitere Han-
delspartner; durchschnittlicher US-Zollsatz Gber 18 %), haben wir im Globalen Wachstumsausblick Ja-
nuar 2025 modellbasierte Schatzungen verschiedener Institutionen vor Einfuhrung und nachfolgenden An-
passungen der Zélle betrachtet. Die damaligen Schatzungen zeigten, dass das globale BIP bis 2026 rund
0,3 Prozent unter dem Basisszenario liegen kdnnte. Fur die USA ergaben sich ein Rickgang des BIP um
0,6 Prozent (bis 2034) sowie kurzfristige Belastungen von bis zu 1,7 Prozent. Fiir die EU wurden BIP-Verluste
von 0,4 Prozent im Jahr 2025, 1,1 Prozent im Jahr 2026 und 1,3 Prozent in den Jahren 2027 und 2028 ge-
genuber der Basislinie ausgewiesen. Deutschland ware besonders betroffen gewesen, mit Rlickgangen von
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0,5 Prozent im Jahr 2025, 1,4 Prozent im Jahr 2026 und 1,5 Prozent in den Jahren 2027 und 2028; kumuliert
entspricht dies rund 180 Milliarden Euro (2020er Preise). Fur China wurden deutliche dampfende Effekte auf
das reale BIP erwartet, kurzfristig bis zu einem Prozent und in spateren Jahren Rickgange von bis zu 1,7 Pro-
zent.

Auch wenn die tatsachliche Zollbelastung durch spatere Absprachen und bilaterale Deals etwas geringer aus-
fiel als urspriinglich beflrchtet und einzelne Faktoren die gesamtwirtschaftlichen Effekte voriibergehend
dampften (etwa Vorzieheffekte im Frihjahr 2025) oder Uberlagerten (wie der starke Kl-Investitionszyklus),
bleiben die Belastungen dennoch erheblich. Dies gilt sowohl aufgrund der direkten Wirkung héherer Zélle als
auch aufgrund der weiterhin ausgepragten Unsicherheit, die durch die jlingsten Zollandrohungen des
US-Prasidenten im Zuge der Gronland-Krise wieder erheblich verstarkt wurde. Diese beeintrachtigen Investi-
tionen und Handel spirbar sowie die Wettbewerbsintensitat im Inland und auf Drittmarkten durch Handelsum-
lenkungseffekte.

So weist der IWF (2025) darauf hin, dass die globalen Wachstumsraten zwar im Vergleich zum Juli 2025 nach
oben revidiert wurden, aufgrund von Zoll- und Unsicherheitseffekten jedoch 0,2 Prozentpunkte unter den Prog-
nosen von Oktober 2024 liegen. Dies berlicksichtigt noch nicht die jiingsten Zollandrohungen von Mitte Januar
gegenuber einigen europaischen Landern. Dartiber hinaus modelliert der IWF ein Risikoszenario, in dem die
US-Zodlle zusatzlich erhéht werden (jeweils das héhere der im April angekundigten Erhdhungen bzw. der in
den Schreiben vom Juni / Juli genannten Satze), ohne Gegenmaflinahmen anderer Lander. Global lage die
Wirtschaftsleistung 2026 um 0,3 Prozent unter der Baseline; der Effekt baut sich bis 2028 weiter auf und fiihrt
zu einem permanenten Verlust von rund 0,5 Prozent des weltweiten BIP. China ware am starksten betroffen
(2026: gut 1'% % direkter Effekt; anschlieRend nachlassend), Euroraum und USA jeweils mit rund 0,4 —
0,5 Prozent bis 2028, die USA mdglicherweise auch etwas mehr. Hierbei basieren die Regionalwerte auf
Chart-Ablesung und sind nicht explizit vom IWF berichtet.

Die OECD (2025) betont ebenfalls, dass die vollstandigen Auswirkungen der héheren Zélle noch nicht voll
durchgeschlagen sind, sich jedoch zunehmend in den Ausgabenentscheidungen, den Unternehmenskosten
und den Verbraucherpreisen niederschlagen werden, insbesondere in den Vereinigten Staaten. So sind laut
OECD beispielsweise die (ex-post) monatlichen Zollsatze, die anhand der Einnahmen- und Handelsstatistiken
der Vereinigten Staaten berechnet wurden (gemeldete Zolle geteilt durch den Wert der Warenimporte), stark
gestiegen, liegen jedoch weiter unter den geschatzten effektiven Zollsdtzen, was auf einen Anstieg der Zoll-
einnahmen in den kommenden Monaten hindeutet. Trotz dieser verzégerten Auswirkungen héherer Zolle ist
der Wert der US-Importgiter, die Zollen unterliegen, im Vergleich zu nicht zollpflichtigen Giitern bereits deut-
lich zurlickgegangen. Dies deutet laut OECD darauf hin, dass die Zolle die Nachfrage beeintrachtigen und
das Handelsvolumen weiterhin belasten werden. Zusatzlich zu den direkten Zolleffekten verweist die OECD
ebenfalls auf die Belastung durch erhéhte Unsicherheit und schatzt, dass diese das Wachstum des globalen
Warenhandels binnen eines Jahres um rund drei Prozentpunkte reduzieren kénnte, sollte die seit Anfang 2025
gestiegene handelspolitische Unsicherheit anhalten.

Auch wenn diese unterschiedlichen Ansatze zeigen, dass die im vergangenen Jahr prasentierten Schatzun-
gen unseres Globalen Wachstumsausblicks weiterhin Orientierung bieten, haben die Anpassungen der Zoll-
mafRnahmen, zeitliche Verzdgerungen und Sondereffekte dazu gefuhrt, dass Hohe und Verlauf der tatsachli-
chen Wirkung nicht mehr vollstandig der urspriinglichen Einschatzung entsprechen. Dies gilt besonders flr
China, wo die wechselseitigen Zollsatze im Vergleich zu den friiheren Héchststénden deutlich reduziert wur-
den und wo es offenbar gelingt, einen Teil der US-Ausfuhren relativ zugig in andere Absatzmarkte umzulen-
ken. Derzeit liegen jedoch nur wenige aktualisierte Einschatzungen zu den regional unterschiedlichen Wachs-
tumseffekten der angepassten ZollmafRnahmen vor, mit Ausnahme einiger weniger Analysen fur die USA und
die EU.

Beispielsweise schatzt The Budget Lab at Yale (2025), dass die derzeit bestehenden Zollmaf3nahmen das
reale BIP-Wachstum in den USA im Jahr 2025 um rund 0,5 Prozentpunkte gedampft haben und es 2026
voraussichtlich um weitere 0,4 Prozentpunkte mindern werden. Langfristig durfte das reale BIP dauerhaft um
etwa 0,3 Prozent bzw. 90 Milliarden US-Dollar pro Jahr (in Preisen von 2024) niedriger ausfallen. Die Arbeits-
losenquote liegt den Berechnungen nach im Jahresverlauf 2026 deutlich ber dem Baseline-Pfad (+0,6 Pro-
zentpunkte). Sektorale Effekte sind heterogen: Die Industrieproduktion kdnnte um 2,9 Prozent steigen, wird
jedoch durch Ruckgange im Bau (-4,1 %) und in der Landwirtschaft (-1,4 %) mehr als ausgeglichen. Fiskalisch
generieren die ZollmalRnahmen bis 2035 rund 2,7 Billionen US-Dollar; durch das schwachere Wachstum sinkt
der Nettoeffekt jedoch auf etwa 2,3 Billionen US-Dollar.
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Fur die EU berechnet das Kieler Institut fur Weltwirtschaft (2025) in seiner Analyse nach den Ankiindigungen
des US-EU-Handelsabkommens vom 27. / 28. Juli 2025 einen kurzfristigen negativen Produktionseffekt von
minus 0,1 Prozent. Besonders betroffen waren Irland (-0,9 %), Luxemburg (-0,7 %) und Belgien (-0,3 %).
Deutschland lage mit -0,13 Prozent leicht tiber dem EU-Durchschnitt, wahrend Italien (-0,03 %) und Frankreich
(-0,01 %) deutlich geringere Ruickgange verzeichnen wirden. Eine separate Studie der Europaischen Kom-
mission (2025c) — die allerdings noch auf den Zollankiindigungen vom 2. April 2025 beruht — kommt zu dem
Ergebnis, dass die Zolle das EU-BIP kurzfristig um gut 0,2 Prozent verringern kdnnten, wahrend die EU-
Exporte um 1,1 bis 1,5 Prozent zuriickgehen diirften. Uber negative Terms-of-Trade-Effekte fallt der Riickgang
des real verfiigbaren Einkommens dabei starker aus; insgesamt sinkt der Realwert des Bruttoinlandsprodukts
der EU in diesem Szenario um rund 0,4 Prozent. Sollten die US-Z6lle dauerhaft bestehen bleiben, schatzt die
Europaische Kommission den realen BIP-Verlust der EU auf etwa das Doppelte im Vergleich zum ersten
Szenario, das von lediglich hoch-persistenten, aber nicht permanenten Zéllen ausgeht.

Insgesamt zeigen die vorliegenden Analysen, dass die US-Zollpolitik trotz einzelner Abschwachungen und
Sonderfaktoren weiterhin spurbare Belastungen fir die globale Konjunktur erzeugt. Die Effekte reichen von
héheren Kosten und gedampfter Nachfrage tber anhaltende Unsicherheit bis zu messbaren EinbuRen bei
Output, Handel und realem Einkommen in nahezu allen grof3en Wirtschaftsregionen. Wahrend Umfang und
zeitlicher Verlauf der Wirkungen aufgrund nachtraglicher Anpassungen der MaRnahmen und regional unter-
schiedlicher Reaktionen variieren, bleibt die Ubergeordnete Erkenntnis bestehen: Eine protektionistische Han-
delspolitik wirkt wie ein dauerhafter Bremsklotz fiir Wachstum, Handel und Wohlstand und schwacht damit die
wirtschaftliche Dynamik weit Uber die Vereinigten Staaten hinaus.

Ausblick 2026

Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft wird sich 2026 wohl leicht abschwéachen, vor allem
im ersten Halbjahr. Ab dem Sommer sollten die Triebkrafte der konjunkturellen Erholung wieder starker
greifen, insbesondere die makro6konomische Flankierung, die Finanzierungskonditionen und die Kon-
sum- und Investitionsneigung (OECD 2025a, IWF 2025a).

Die kurzfristigen Indikatoren haben sich im letzten Quartal weltweit etwas schwacher dargestellt. So
sank der Einkaufsmanagerindex fur die Welt in allen Teilkomponenten leicht, blieb aber insgesamt auf
Wachstumskurs. Fir die USA sanken die Dienstleistungswerte schon seit dem Frihsommer 2025 und
fur die Industrie ab dem Spatsommer leicht ab, blieben aber in expansivem Territorium. In China san-
ken beide Teilindizes und der Gesamtindikator ebenfalls deutlich, wobei die Industrie jingst zur Stag-
nation herabfiel. Im Euroraum stiegen dagegen die Dienste und der Gesamtindex kraftig an, wahrend
die Industrie im Stagnationsbereich verblieb. In Deutschland sanken ebenfalls im Herbst alle drei Indi-
zes, wobei Dienstleistungen und die Gesamtwirtschaft noch auf Wachstumskurs blieben, wahrend die
Industrie wieder starker in die Kontraktion abrutschte. Auch die Vertrauensindikatoren der Verbraucher
blieben insbesondere in den Industrielandern insgesamt schwach und unter dem langfristigen Durch-
schnitt (OECD 2025).
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Wir rechnen mit einem Wachstum der Weltwirtschaft von drei Prozent, nach voraussichtlich 3,2 Pro-
zent im letzten Jahr. Die Industrielander durften mit 1,5 Prozent nur maRig wachsen, wahrend die
Entwicklungs- und Schwellenlander mit vier Prozent ebenfalls nur moderat zulegen. In drei der vier
grolten Wirtschaftsraume (China, Euroraum und Japan) durfte sich das Wachstum leicht abschwa-
chen, trotz finanzpolitischer Stimuli in Deutschland und in Japan. Allein Deutschland dirfte nach drei
mauen Jahren eine Rickkehr zu nennenswertem Wachstum verzeichnen. Fir China rechnen wir noch
mit 4,5 Prozent Wachstum, fiir den Euroraum mit 1,1 Prozent, darunter Deutschland mit einem Prozent
und far Japan mit 0,9 Prozent. Die Auswirkungen der jungsten Zollandrohungen des US-Préasidenten
gegenuber einigen europaischen Landern sind in diesen Prognosen nicht berlcksichtigt.

Die Aussichten fir die USA sind auch ohne zusatzliche Zolleffekte bereits kompliziert. Die konjunktu-
relle Dynamik in den USA hat sich zuletzt etwas abgeschwacht, aber die eingesetzte Lockerung der
Geldpolitik, das Inkrafttreten des Steuergesetzes mit einem Impuls fur die Konsumausgaben, Nach-
holeffekte vom Regierungsstillstand und die Investitionsdynamik in der Kiinstlichen Intelligenz dirften
trotz des riicklaufigen Arbeitsangebots das Wachstum bei zwei Prozent halten.

Immerhin sollte die Inflation weltweit von 4,1 Prozent auf 3,8 Prozent im Jahr 2026 zuriickgehen (IWF
2026). Geldpolitische Impulse werden jedoch weltweit Gberschaubar bleiben. Der Welthandel durfte
nicht mehr so stark wachsen wie im letzten Jahr, als er schneller als die Wirtschaftsleistung zunahm.
Er wird aber voraussichtlich um 2%4 Prozent zulegen. Damit bliebe er im Jahr 2026 hinter dem welt-
wirtschaftlichen Wachstum zurtick. Die asiatischen Schwellenlander werden tGber dem Schnitt liegen,
da sie vom KI-Boom und der bendtigten Hardware profitieren.

Wachstum des realen BIP 2026 gegeniiber Vorjahr (in Prozent)

Weltwirtschaft +3,0 Eurogebiet +1,1
Welthandel +2,5 EU +1,4
USA +2,0 Japan +0,9
VR China +4.5 Deutschland +1,0

Quelle: BDI % BDI
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Prognoseiibersicht: Wachstum der realen Wirtschaftsleitung 2025/26/27 in Prozent

2025 2026 2027
IWF' OECD?  Fl-.  IWF'  OECD? K%Uh;l IWF!  OECD? K%U“;Ig
Welt &3 3,24 3,1
USA 21 2,0 1,8
China 5,0 5,0 4,8
Japan 1,1 1,3 1,1
EU 1,5 - 1,4
Euroraum 1,4 1,3 1,3
Deutschland 0,2 0,3 0,2
Frankreich 0,8 0,8 0,7
Italien 0,5 0,5 0,4
Spanien 2,9 2,9 2,9
V. Konigreich 1,4 1,4 1,4
Indien 7,3° 6,7 6,8
Brasilien 2,5 2,4 2,2
Russland 0,6 3 0,8

1: IWF (2026). Stand Januar.

2: OECD (2025). Stand Dezember. *September. Prognose fur Indien fir Fiskaljahr, beginnend im April.

3: Europaische Kommission (2025). Stand November.

4: Prognose auf Grundlage von 70 Prozent des Welt-BIP (in Kaufkraftparitaten von 2013).

5: Angaben zu Indien fir das Fiskaljahr und in laufenden Preisen. < BDI

Die tieferen strukturellen Trends bleiben besorgniserregend

Die meisten OECD-Okonomien sowie China sind liber die mittlere Frist auch von einer Reihe wachs-
tumsschwachender struktureller Trends konfrontiert, denen nur wenige positive strukturelle Trends
entgegenwirken. Neben den Verwerfungen in der internationalen Arbeitsteilung spielen auch genuin
politische Faktoren eine Rolle (OECD 2025a, IWF 2025a).

So durfte insbesondere in den nachsten Jahren das Arbeitsangebot in den Industrieldndern durch den
drastischen Ruckgang der Nettomigration unter Druck geraten. Dies ist bereits in diesem Jahr in den
USA zu beobachten, dirfte aber auch in anderen Landern relevant werden. Dies fuhrt auch zu sinken-
den finanziellen Rickflissen in den Herkunftslandern, typischerweise Entwicklungslander. In Verbin-
dung mit einer sinkenden Leistung der Industrie- an die Entwicklungslander tber die offizielle Entwick-
lungshilfe zeichnen sich auch schwierigere Rahmenbedingungen fiir die am wenigsten entwickelten
Lander ab.
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Zudem bleiben die Investitionstrends weltweit seit der Globalen Finanzkrise nachhaltig schwach. Dies
betrifft vor allem Ausristungsinvestitionen, aber auch die Bauwirtschaft. Die weltweiten Investitionen
in die digitale Transformation sind einer OECD-Studie (OECD 2025c) zufolge auch ausschlief3lich in
den USA sehr dynamisch verlaufen, sowohl in Hardware als auch in Software.

Auch politischen Unsicherheiten tber instabile Regierungen und knappe Parlamentsmehrheiten, po-
pulistische Stromungen und Gefahrdungen der internationalen Sicherheit wirken sich negativ auf die
Konsumneigung der privaten Haushalte aus, was zu einer héheren Sparneigung in vielen Volkswirt-
schaften flhrt. Insofern sind die Vertrauensindikatoren fur Konsumenten, aber auch fur Unternehmen
in vielen Erhebungen wie etwa von der OECD und der Europaischen Kommission weiterhin unter ihren
langfristigen Normalwerten.

Daruber hinaus ist in einer Vielzahl von Industrielandern im letzten Jahrzehnt die Zahl von spurbaren
Reformen struktureller Natur zur Starkung der Wachstumskrafte deutlich unter friiheren Phasen zu-
rickgeblieben. Dies ist umso problematischer, als die neuen Anforderungen an Sicherheit und Vertei-
digung, die in den meisten Industrie- und Schwellenlandern einsetzende starkere Alterung der Bevol-
kerung mit entsprechenden Konsequenzen fir Produktivitdt und Sozialausgaben, die Anforderungen
an die Dekarbonisierung der Wirtschaft aus der Klimagesetzgebung und wachsenden Resilienzanfor-
derungen angesichts der Vermachtung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen eigentlich ein ho-
heres Maf} an Reformen erfordern wirden, um tberhaupt den finanziellen Spielraum fir diese Aufga-
ben zu schaffen. Stattdessen sind in drei der vier filhrenden Volkswirtschaften der Welt Konsolidie-
rungsanforderungen hintangestellt, mit problematischen mittelfristigen Konsequenzen. Deutschlands
mittelfristiger Finanzausblick ist trotz der Uber einige Jahre ansteigenden Schuldenquote hingegen
weiterhin solide.

Schwacher Ausblick fiir die zweite Halfte des Jahrzehnts von Politik verursacht

Fur die mittlere Frist des laufenden Jahrzehnts wird das Wachstum der Weltwirtschaft mit durchschnitt-
lich 3,2 Prozent in den Jahren 2026 — 2030 nach der mittelfristigen Projektion des IWFs wohl einen
satten halben Prozentpunkt hinter die ersten zwanzig Jahre des Jahrhunderts zurtckfallen. Der Dyna-
mikeinbruch geht hauptsachlich auf wirtschaftspolitische Fehlentscheidungen zurtick. Eine Ruckkehr
zu einer regelbasierten, liberalen Handelspolitik, eine breite Anwendung von Kunstlicher Intelligenz,
ein ambitionierteres Herangehen an Uberfallige strukturelle Reformen zur Starkung des Arbeits- und
Kapitaleinsatzes sowie des technischen Fortschritts und eine wachstums- und stabilitdtskonforme Aus-
richtung der Finanzpolitik insbesondere in den beiden groRten Wirtschaftsraumen, den USA und der
Volksrepublik China, kdnnte in der Summe das Wachstum auf Uber vier Prozent anheben. So argu-
mentiert der Fonds, dass allein die Riickkehr zu einer regelbasierten, liberalen Handelspolitik mehr als
einen halben Prozentpunkt wert sei. Kiinstliche Intelligenz kann im Schnitt knapp einen zweiten halben
Punkt beitragen, und strukturelle Reformen koénnten sicherlich das Potenzial noch in diesem Jahrzehnt
um bis zu einem dritten halben Punkt verbessern. Von der Finanzpolitik ware vor allem eine plausible
Konsolidierungsperspektive zu verlangen, die die hdheren Anforderungen an die 6ffentlichen Haus-
halte fur Verteidigung und Resilienz, alterungsbedingte Mehrausgaben in den Industrieldndern und die
Transformationsférderung fur Klimaschutz und Digitalisierung mittelfristig in Einklang bringt mit sinken-
den Defiziten, einer sich verbessernden Schuldentragfahigkeit und der Riickeroberung finanzieller Puf-
fer fur zukUnftige konjunkturelle Schocks. Aber von drei dieser vier Weichenstellungen ist die Weltwirt-
schaft ein gerltteltes Mal entfernt: sehr weit von einer liberalen Handels- und einer soliden Finanzpo-
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litik der groBen Wirtschaftsraume, sehr weit von einem Gesamtpaket an Strukturreformen in den aller-
meisten Industrie- und Schwellenlandern, allen voran China, aber immerhin mit Chancen bei der
Klnstlichen Intelligenz.

Der schwache Ausblick trifft vor allem die armsten Lander hart, da fir sie der derzeitige Mix aus relativ
teuren Finanzierungskonditionen, riicklaufigen Entwicklungshilfeleistungen, geringeren Emigrations-
strdmen und politisierten Welthandelsbeziehungen eine besonders gravierende Bremse darstellt. Zu-
dem waren sie von Korrekturen auf den Finanzmarkten, wenn die derzeitig hohe Risikofreude der
Investoren sich schockhaft andern wiirde, auch in besonderer Weise gefahrdet.

Der zweite Chinaschock trifft den Rest der Welt, vor allem Deutschland, hart
Makrookonomische Fehlsteuerungen ohne ausreichende Korrekturen

Die weltwirtschaftliche Erholung wird ebenfalls von den Fehlsteuerungen in der chinesischen Wirtschaftspolitik
beeintrachtigt, die im letzten Jahrzehnt nochmals zugenommen haben (siehe aus der Vielzahl der Beitrdge zum
Thema zuletzt IWF 2025b, 2024 und Lee 2025). Erst seit ein bis zwei Jahren versucht die chinesische Fuhrung,
die Konsumausgaben, die soziale Sicherheit und die Dienstleistungen wieder zu stirken und die Uberinvestitionen
im Verarbeitenden Gewerbe einzudammen (IWF 2025b). Gleichwohl bleiben gravierende Ungleichgewichte be-
stehen, und die inlandische Deflation hat eine reale Abwertung des RMB herbeigefiihrt, die den Exportiiberschuss
hochhalt.

Das von der internationalen Gemeinschaft angemahnte Rebalancing der chinesischen Wirtschaft von sehr hoher
Ersparnis und Investitionstatigkeit zu héherem Konsum, von industrieller Produktion zu Dienstleistungen und von
der AuBenwirtschaft zur Binnenwirtschaft ist in den letzten Jahren nicht in groRerem Umfang eingetreten und wird
auch bis 2030 kaum durchgreifend gelingen. So sah etwa die regelméRige Uberwachung Chinas durch den IWF
zwischen 2023 und 2030 noch 2023 nahezu keine Veranderungen bei Spar- und Investitionsquoten voraus, die
beide in der Nahe von 42 Prozent verharren (IWF 2024). Die Details der jiingsten Uberpriifung sind noch nicht
veroffentlicht.

Die chinesische Fihrung hat zumindest 2025 Akzente fur Konsumausgaben zur Stiitzung des Finf-Prozent-
Wachstumsziels gesetzt. Zudem hat sie trotz einer gewissen Konsolidierungsrhetorik angesichts der ausgeprag-
ten Schwache der Inlandsnachfrage den Kurs einer soliden Finanzpolitik hintangestellt und gesamtstaatliche
Haushaltsdefizite in der Hohe von uber sieben Prozent bei nominalen Wachstumsraten von knapp fiinf Prozent
hingenommen. Die strukturelle Haushaltsposition durfte sich sogar weiter von gut 7,5 Prozent auf tiber acht Pro-
zent Defizit verschlechtern. Unter Einbeziehung aller Ebenen und nachgeordneten Einrichtungen (Kommunalfi-
nanzierungsvehikel und staatliche Fonds) liegt die jahrliche Verschuldung ohnehin seit 2017 kontinuierlich tiber
zehn Prozent der Wirtschaftsleistung (IWF 2024). Insofern ist auch der rapide Anstieg der Staatsschuldenquote
von rund 80 Prozent 2018 auf tber 120 Prozent derzeit mit Perspektive 150 Prozent zum Ende des Jahrzehnts
nicht ohne Risiken.

Dieser kurzfristigen Stimulierung misste eine Konsolidierung nachfolgen, sobald die deflationaren Trends unter
Kontrolle sind. Die schwache Inlandsnachfrage und Deflation hat jedoch zu einer realen Abwertung des RMB
gefuhrt. Der IWF schéatzt, dass der Handelsbilanziiberschuss bei Waren Uber die nachsten Jahre konstant bei
3,5 Prozent der Wirtschaftsleistung liegen dirfte, wahrend immerhin die Leistungsbilanz von 1,5 Prozent Uber-
schuss in Richtung ein Prozent zuriickgehen sollte. Es bleibt abzuwarten, ob die explizite Strategie der KP, die
Uberinvestitionen zu beenden und eine gewisse Konsolidierung in der Industrie herbeizufiihren, ziinden werden.
Immerhin haben die Investitionen im Jahresverlauf deutlich nachgegeben, die Monatsraten sind im vierten Quartal
ins Minus gerutscht.
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Industriepolitik Teil der Fehlsteuerung

Gleichwohl verfolgt die chinesische Fuhrung aufgrund tbergeordneter auen- und sicherheitspolitischer Ziele
(Doshi 2024, Lee 2025) eine konsequente Strategie der Importsubstitution und der massiven Subventionierung
strategischer Industrien, die mit einem erheblichen Konfliktpotenzial mit dem Rest der Welt einhergehen. In den
letzten drei Jahrzehnten hat China die grundsatzlich angezeigte Reallokation von Investitionen zu Konsum wirt-
schaftspolitisch weitgehend verweigert. Stattdessen hat die KP China insbesondere im letzten Jahrzehnt aus einer
Reihe von sicherheits-, macht- und Ideologie-bedingten Griinden die Verlagerung von Ressourcen in die industri-
elle Wertschopfung weiter angefacht. Einer unvollstandigen Analyse der OECD zufolge liegen die Subventionen
mit Uber vier Prozent der Wirtschaftsleistung zwei- bis viermal so hoch wie in den USA bzw. der EU, andere
Studien kommen zu noch héheren Werten (OECD 2023, Boullenoius et al. 2025, Oxford Economics 2024). Im
speziellen Fall der Automobile lag die Forderung in China bei rund zwei Prozent der Umsatzrendite, wahrend im
OECD-Durchschnitt ein halbes Prozent zu verzeichnen sind (OECD 2025b). Eine grundlegende Analyse der Eu-
ropaischen Kommission zu Chinas Status als Marktwirtschaft nach WTO-Regeln erfasst weitere Férdersachver-
halte, die nahelegen, dass in manchen wesentlichen Feldern die chinesischen FérdermaRnahmen ein Mehrfaches
Uber den MaRRnahmen westlicher Industrielander gelegen haben, z. B. bei Batterien (Europdische Kommission
2024).

Als wesentliche Ziele sind die Férderung der heimischen Produktion, eine drastische Reduktion der Importabhan-
gigkeit Chinas, die Dominanz von bestimmten Produktgruppen im Weltmarkt und andere energie- bzw. technolo-
giepolitische Ziele, z. B. die Férderung der ,neuen Produktivkrafte (u. a. Erneuerbare, Elektrofahrzeuge und an-
dere Transportmittel, Chemikalien, Metallprodukte) in verschiedenen breiten Politikansatzen hinterlegt worden.
Diese schon an sich problematischen Weichenstellungen wurden in den letzten Jahren angesichts der deflationa-
ren Tendenzen in der Gesamtwirtschaft in der Folge der massiven Korrektur des Immobilienmarkts, seinerseits
eine Folge wirtschaftspolitischer Fehlsteuerungen im Jahrzehnt zuvor und der komplementaren Schwache des
privaten Konsums und der darauf bezogenen Dienstleistungen nochmals verscharft. Damit sollten die nicht zum
Bausektor zahlenden Ausristungs- und Forschungsinvestitionen sowie der Auenbeitrag die Erreichung des tiber-
geordneten Wachstumsziels des 13. und 14. Funfjahressplans (2016 — 2020, 2021 — 2025) sichern. In den Vor-
schlagen zum 15. Funfjahresplan, der ab Marz 2026 gelten soll, sind zwar Anzeichen fur partielle Korrekturen
vorgesehen, aber kein Strategieschwenk.

Ubergeordnete MaRnahmen und Instrumente weit iiber OECD-Niveau hinaus

Zu den wichtigsten Initiativen der Industriepolitik z&hlen u. a. die ,Made in China 2025“-Strategie aus dem Jahr
2015, in gewissem Umfang auch die Initiative Neue Seidenstral3e, mit der Uberkapazitaten der chinesischen Bau-
wirtschaft fiir Infrastrukturvorhaben im Ausland genutzt werden sollten, die Strategie des ,dualen Kreislaufs” des
14. Finfjahresplans und weitere sektorspezifische MaRnahmen. Uber die letzten drei Fiinfjahres-Pléane wurden
somit Vorgaben nicht nur fiir das Wachstum, sondern implizit auch fiir die industrielle Produktion gesetzt. Diese
werden von der Zentralregierung tber Programme, in starkem Maf jedoch auch unkoordiniert durch die Provinz-
regierungen in FérdermafRnahmen ohne Blick auf Rentabilitat und Kapazitatsauslastung tbersetzt. In anderen
Feldern vollzog sich die Importsubstitution und Exportmarkteroberung etwas gerauscharmer, etwa im weltweiten
Schiffbau, in dem China die beiden Marktfiihrer der 2010er Jahre, Korea und Japan, mit dem Einsatz der tblichen
industriepolitischen Instrumente von den Platzen verwies, wobei die Férderung in der kritischen Phase von 2006
— 2013 etwa die Halfte der Umsatze der chinesischen Schiffbauer ausmachte (Barwick et al. 2024). In der Flug-
zeugproduktion befindet sich China trotz massiver FérdermalRnahmen dagegen noch in einer frihen Phase mit
auslandischer Dominanz.

Die Umsetzung der industriepolitischen Ziele erfolgte in einem breiten Ansatz, der direkte Zuschusse des Zentral-
haushalts und der Provinzhaushalte, politisch induzierte Kredite des Staatsbankensektors, explizite praferenzielle
Kredite, staatliche Investitionsfonds, Produktionsfaktor-, Produktions- und Exportsubventionen, explizite Investiti-
onen in die vorgelagerte Wertschopfungsstufen insbesondere bei kritischen Rohstoffen und deren Verarbeitung,
dediziert geringe Regulierung und Bepreisung von Umweltexternalitdten und andere Foérderinstrumente umfasste.
In regelmaRiger Abfolge in verschiedenen Branchen und Technologiefelder entstanden somit inléndische Uberin-
vestitionen bei scharfem anfanglichem Wettbewerb, eine rasche Kostendegression bei mangelnder Rentabilitat
einer Vielzahl von Anbietern, einer nachfolgenden Orientierung der besten Firmen am Weltmarkt, der zu sehr
niedrigen Produktionskosten erobert wird und im dritten Schritt einer nachfolgenden begrenzten Konsolidierung
des Inlandsmarkts sowie einer Rickflhrung der anféanglich massiven FérdermaRnahmen. Getrieben wurde dies
in den letzten Jahren vor allem durch die Provinzregierungen; fiir diese sank im Zuge der Immobilienmarktkrise
und zentraler Vorgaben die lukrative Quelle des Verkaufs von Gewerbeflachen. Stattdessen betatigten sich die
Provinzregierungen de facto als Start-up-Investoren, die ein Maximum an industrieller Wertschépfung durch Sub-
ventionen anziehen wollten, um ein entsprechend héheres Mehrwertsteueraufkommen, das daran gekoppelt war,
zu aenerieren. Die Uberinvestition war und ist svstemisch (Lee 2025).
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Produzentenpreisdeflation und RMB-Abwertung

In den letzten drei Jahren kamen zudem noch drastische Kosten- und Preisverschiebungen zwischen China und
dem Rest der Welt hinzu. So filhrte die industrielle Uberproduktion in China einerseits seit 2019 zu einem Ruick-
gang der Produzentenpreise um etwa zehn Prozent, wahrend diese insbesondere in Europa durch den Krieg
Russlands gegen die Ukraine und die dadurch ausgeldsten Preissteigerungen bei Energietragern sowie dem all-
gemeinen Inflationsschock um gut zwanzig Prozent stiegen (Deutsche Bank Research 2025). Seit gut einem Jahr
verfolgt nun China eine Konsolidierungspolitik fiir den Industriesektor, durch die Uberkapazitaten abgebaut und
Produzentenpreise stabilisiert werden sollen. Dies dirfte 2026 zu einer leichten Erholung der Produzentenpreise
fuhre, aber kaum das Delta zur Entwicklung im Euroraum andern (Deutsche Bank Research 2025a).

Zugleich wertete der Renminbi gegenliber wichtigen Handelspartnern stark ab. Fur das Jahr 2024 schatzte der
Fonds, dass der AuRenwert des RMB real und handelsgewichtet etwa 8,5 Prozent unterbewertet war (IWF 2025b).
Entscheidend war jedoch, dass der reale effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Renminbi um 20 Pro-
zent bis 2024 gestiegen ist, wahrend der reale AuRenwert des Euro gegeniiber dem Rest der Welt mehr oder
minder konstant blieb (EZB 2024). In einigen Produktgruppen liegen die Unterschiede aufgrund der realen Auf-
wertung sogar tber 30 Prozent, etwa bei Metallerzeugnissen und Papier. Bei Chemikalien liegt die Differenz auf
dem Durchschnittswert, wahrend die Differenz bei Maschinen und Automobilen ber 15 Prozent liegt. Dies hat
dazu gefihrt, dass chinesische Firmen derzeit in hohem Male Kostenvorteile gegenliber Europa, und zum Teil
auch dem Rest der Welt, aufweisen und entsprechend Marktanteile erobern. In jedem Fall wirde ein echtes Re-
balancing in Verbindung mit einer starker marktgetriebenen realen Aufwertung des Renminbis dazu beitragen, die
aullenwirtschaftlichen Verhaltnisse auf bessere Grundlagen zu stellen.

China-Schock trifft nun Europa, vor allem Deutschland

In den letzten drei Jahren hat sich daher ein zweiter ,China-Schock® fur die Industrielander, insbesondere in Eu-
ropa, ergeben (Birkenbach et al. 2024, Tordoir und Setzer 2025, Matthes 2025 a, b, The Economist 2025), dessen
einzelne Dimensionen weder in der Fachdiskussion noch in der breiteren Offentlichkeit ausreichend beachtet wer-
den. Die Deutsche Bundesbank, die Europaische Zentralbank und mehrere Forschungsinstitute haben in Studien
aufgezeigt, wie tiefgreifend und flachendeckend die Auswirkungen auf den weltweiten Guterhandel sind (Bundes-
bank 2025, Europaische Zentralbank 2024, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2025). Kurz gefasst bedeutet
dies, dass die elf Prozentpunkte, die Exporteure des Euro-Raums in den letzten 25 Jahren an Weltmarktanteilen
bei Nicht-Energiegutern verloren haben, einem flinfzehnprozentigen Anstieg des chinesischen Anteils gegentiber-
stehen. So sank der Anteil des Euroraums von gut 26 auf etwa 15 Prozent, wahrend der chinesische Anteil von
knapp sieben auf tber 20 Prozent anstieg. Zwischen 2015 und 2020 lagen die beiden Wirtschaftsraume nahezu
gleichauf, seither hat sich die Kluft um finf Punkte geoffnet.

Die deutsche Wirtschaft ist in besonderem Maf3 von diesen Fehlentwicklungen betroffen, da sich die chinesische
Industriepolitik im Kern auch vor allem auf diejenigen Branchen erstreckt hat, in denen Deutschland in der Ver-
gangenheit komparative Vorteile aufwies. Selbst wenn man vom rasanten Wandel der Vorlieben chinesischer
Autokaufer fur heimische, elektrische und anders ausgestaltete Fahrzeuge und Sondersteuern auf hochwertige,
vornehmlich deutsche Fahrzeuge absieht, ist eine seit 2012 gesunkene Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produ-
zenten nicht allein ein marktgetriebenes Phanomen, sondern eine Folge chinesischer Politik. Im Ergebnis haben
insbesondere die deutsche Automobil- und die Chemieindustrie zwar immer noch komparative Vorteile aufzuwei-
sen, die chinesischen Branchen haben jedoch erheblich aufgeholt. Nichts anderes war auch explizit Ziel der ,Made
in China 2025“-Strategie der chinesischen Fiihrung.

Insgesamt betrachtet belastete der zeitgleiche Einbruch des Exports bei einem Anstieg des Imports aus China fiir
sich genommen bereits die deutsche Wirtschaftsleistung mit rund einem halben Prozentpunkt der Wirtschaftsleis-
tung.

Fur die EU insgesamt etwas geringere Effekte

China ist nach den USA der zweitwichtigste Handelspartner der EU, doch die wirtschaftliche Verflechtung entwi-
ckelt sich zunehmend asymmetrisch. So ist das bilaterale Defizit im Warenhandel von 150 Milliarden Euro 2015
auf heute tber 300 Milliarden Euro angestiegen, nach einem Zwischenhoch von knapp 400 Milliarden Euro 2022.
Der Anteil der Warenexporte der EU nach China an den gesamten Extra-EU-Exporten ist von etwa acht Prozent
im Jahr 2015 auf 10,5 Prozent in der Spitze 2020 angestiegen und seither wieder auf gut acht Prozent zuriickge-
fallen. Zwar stiegen die Exporte nach China zwischen 2020 und 2024 nominal ganz leicht an, jedoch deutlich
weniger als die gesamten Extra-EU-Exporte, wodurch der Anteil sank. Der Anteil Chinas an den Importen ist von
18 Prozent 2015 auf 22,4 Prozent in der Spitze 2020 gestiegen, hat sich 2022-23 unter 21 Prozent abgesenkt und
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ist dann wieder leicht gestiegen. Die Importwerte sind von knapp 300 Milliarden Euro 2015 auf 385 Milliarden Euro
bis 2020 kontinuierlich angestiegen und dann durch den Covid-Preisschock auf 628 Milliarden Euro 2022 geklom-
men, jedoch 2023/24 auf gut 520 Milliarden Euro zuriickgegangen. Die Importwerte stabilisierten sich somit im
vorletzten Jahr, aber die Importmengen aus der Volksrepublik legten um 20 Prozent zu (siehe BDI 2025b). Zudem
haben die Produzentenpreis- und Wechselkursverschiebungen dazu gefiihrt, dass sich die chinesischen Einfuh-
ren auf einem Niveau von gut 25 Prozent tiber dem Vor-Corona-Stand eingependelt und entsprechende Produk-
tionseinbuflen in der EU hervorgerufen haben.

Die chinesischen Exportpreise in die EU folgten keinem besonderen Muster (Deutsche Bank Research 2025a).
Wahrend des COVID-Preisschocks 2021/22 stiegen sie um gut 35 Prozent an; seither fielen sie auf das Niveau
von Ende 2020 und damit auf das Ausgangsniveau vor dem Schock zurlick. Die Europaische Kommission sieht
zwar keine massive Handelsumlenkung vorliegen, identifiziert jedoch in ihrer handelspolitischen Heatmap erheb-
liche Anzeichen fiir moglicherweise schadliche Importanstiege in den Feldern Textil und Bekleidung, Chemikalien,
Maschinen und Kraftfahrzeuge sowie Uberdurchschnittliche Anzeichen bei den Produktgruppen Gummi und Plas-
tik, Metalle, Computer und elektrische Ausriistungen (Europaische Kommission 2025b).

Wettbewerb auf chinesischem Markt, auf Drittmarkten und in der EU wird harter

Die Wettbewerbspositionen deutscher und europaischer Firmen lassen sich in vielen Fallen nicht gegen politisch
flankierte chinesische Firmen aufrechterhalten. Insofern verwundert es nicht, dass nicht nur im deutschen bzw.
europaischen Export nach China Strukturbriiche und seit mehreren Jahren kontinuierliche absolute Riickgange
zu verzeichnen sind, sondern insbesondere deutsche Firmen Weltmarktanteile auf Drittméarkten verlieren und auf
dem Inlandsmarkt unter Wettbewerbsdruck geraten. Produzentenpreisunterschiede von 30 — 50 Prozent bieten
einen breiten Spielraum fir unterschiedliche chinesischen Marktzugangsstrategien.

Zudem flihrt dies dazu, dass trotz der Vielzahl an eher problematischen Rahmenbedingungen erneut Unterneh-
men aus dem Rest der Welt China fur die Exportproduktion entdecken und neue Anlagen nicht nur fir den chine-
sischen Markt, sondern auch als Exportplattform durch Auslandsdirektinvestitionen erschlieRen, was zumindest
im Hinblick auf Resilienz Fragen aufwirft.

Internationale Konflikte sind unausweichlich

Dies ware alles fur die Weltwirtschaft nicht sonderlich relevant gewesen, wenn Chinas Anteil an der Weltindust-
rieproduktion nicht mittlerweile auf ber 30 Prozent angewachsen ware. Wenn jedoch der fiihrende Markt in die-
sem Stil die internationale Arbeitsteilung massiv zugunsten heimischer Produzenten verzerrt, fihrt dies unweiger-
lich zu internationalen Konflikten und hilft auch der chinesischen Volkswirtschaft nicht dauerhaft. Darauf hat u. a.
auch IWF-Chefin Georgieva mehrfach hingewiesen. Dies geht mittlerweile weit ber den ersten grof3en Fall der
Stahlindustrie hinaus, in der seit tiber zehn Jahren eine Uberproduktion in China in Verbindung mit wachsenden
Weltmarktanteilen, Dumping und anderen Problemen trotz diverser HandelsschutzmalRnahmen des Rests der
Welt Strukturanpassungsprobleme in Industrie- und anderen Schwellenlandern auslost. Hinzu kommt, dass der
Rest der Welt, insbesondere die Industrielander, zwar eine Vielzahl von SchutzmaRnahmen ergreift, zu der WTO-
konformen Anti-Dumping- und Anti-Subventionsmaflnahmen zahlen, die aber in Einzelfallen auch deutlich dartiber
hinausgehen, etwa die ZollmalRnahmen der USA, aber auch MarktschlieBungen gegenuber chinesischen batte-
rieelektrischen Fahrzeugen, u. a. durch die USA und einige asiatische Industrielander. All dies hat den Ansturm
der chinesischen Firmen jedoch nur abbremsen kénnen.

In der mittelfristigen Perspektiven ist es zwar bereits zu einer gewissen Erholung der Produzentenpreise in China
gekommen. Der IWF nimmt auch an, dass angesichts der erwarteten Abschwachung des chinesischen Wachs-
tumspfads, der fundamental wie wirtschaftspolitisch getrieben ist, eine allmahliche reale Aufwertung des Renmin-
bis zu erwarten ist. Angesichts fortgesetzter hoher Subventionen fur die Industrieproduktion aus allen Kanalen
dirfte jedoch das internationale Konfliktpotenzial noch einige Jahre sehr hoch bleiben.
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Finanzpolitik weltweit sehr heterogen

In den Industrieldndern insgesamt wird sich die Ausrichtung der Finanzpolitik in diesem Jahr kaum
andern und weitgehend neutral sein. Die Haushaltsdefizite werden mit durchschnittlich gut viereinhalb
Prozent der Wirtschaftsleistung weiterhin hoch liegen, insbesondere gemessen daran, dass das
Wachstum wieder nahe am Potenzialwachstum liegt und insofern eine schrittweise Konsolidierung
angezeigt ware (OECD 2025). 2026 werden in vielen Landern die Defizite leicht ansteigen, erst 2027
kénnte sich der Trend umkehren. In den USA ist jedoch keine Besserung in Sicht, das Land wird tber
die nachsten beiden Jahre Defizite von mehr als 7,5 Prozent, Primardefizite von Uber drei Prozent und
einen weiteren Anstieg der Schuldenquote aufweisen. Im Euroraum steht der deutschen Fiskalexpan-
sion eine leichte Straffung in Frankreich und Italien gegenulber. Bei den kleineren Volkswirtschaften in
Europa gibt es grofe Varianz. Insgesamt wird sich die finanzpolitische Ausrichtung im Euroraum kaum
andern, die Primardefizite bleiben bei leicht Gber einem Prozent. Japan setzt dagegen auf einen kraf-
tigen Stimulus, wahrend das Vereinigte Konigreich eine ambitionierte Konsolidierung verfolgt. In den
Entwicklungs- und Schwellenlandern durfte sich in der Summe eine leichte Konsolidierung von einem
Viertelprozentpunkt der Wirtschaftsleistung abzeichnen, wobei China weiterhin markant hohe Primar-
defizite aufweist.

Diese wenig ambitionierte Ausrichtung der Finanzpolitik in vielen gro3en Volkswirtschaften trifft auf ein
Umfeld schwachen Wachstums, wieder deutlich angestiegener realer langfristiger Zinsen, v. a. in den
USA und im Vereinigten Konigreich und erheblichem Ausgabendruck fur Verteidigung und Soziales.
Insofern werden die Schuldenquoten in den Industrie- wie den Entwicklungs- und Schwellenlandern
bis 2030 weiterhin im Schnitt leicht ansteigen, mit markanten Zuwachsen in den Fallen der USA und
der Volksrepublik Chinas (IWF 2025).

Haushaltsdefizite 2025-27 in Prozent des BIP
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Geldpolitik weltweit
Fortschreitende Normalisierung von Inflation und Geldpolitik in den meisten Landern

Die weltweite Inflationsdynamik hat sich 2025 deutlich abgeschwacht, bleibt jedoch heterogen. Nach
Schatzungen des IWF lag die globale Teuerung im Jahresdurchschnitt bei 4,1 Prozent, fir 2026 wird
ein Ruckgang auf 3,8 Prozent erwartet (IWF 2026). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften betrug
die Inflation 2025 rund 2,5 Prozent und durfte 2026 auf 2,2 Prozent sinken, wahrend sie in Schwellen-
und Entwicklungslandern von 5,2 Prozent auf 4,8 Prozent zurlickgeht (IWF 2025). Auch die OECD
sieht eine weitere Normalisierung: In den G20-Landern soll die Inflation von 3,4 Prozent im Jahr 2025
auf 2,8 Prozent in 2026 und 2,5 Prozent in 2027 fallen; bis Mitte 2027 wird in fast allen groBen Volks-
wirtschaften die Ruckkehr zum Zielwert erwartet (OECD 2025).

Die geldpolitische Straffung der Vorjahre hat wesentlich zur Disinflation beigetragen. Viele Zentralban-
ken haben Zinssenkungen eingeleitet, bleiben teils jedoch vorsichtig, da die Inflation in einigen Lan-
dern noch Uber den Zielwerten liegt. In den USA wirken die jlingsten Zollanhebungen als angebotssei-
tiger Schock, der insbesondere die Guterpreise erhdht. Gleichzeitig belasten die Zélle die wirtschaftli-
che Aktivitat, was dampfend auf die Nachfrage wirkt (IWF 2025). Im Euroraum liegt die Teuerung in-
zwischen nahe dem Zwei-Prozent-Ziel, wahrend sie im Vereinigten Kénigreich und in Japan weiterhin
leicht dartiber verharrt, teils aufgrund von Steueranpassungen und kraftigen Lohnsteigerungen (OECD
2025). In China bleibt die Inflation extrem niedrig; die EinfUhrung von Anti-Involution-MalRnahmen soll
Uberkapazitaten abbauen und mittelfristig fiir etwas héhere Verbraucherpreise sorgen (OECD 2025).

Inflationsprognosen* 2025, 2026 und 2027
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Quelle: IWF 5 BDI

Auffallig ist die unterschiedliche Entwicklung zwischen Giter- und Dienstleistungsinflation: Wahrend
die Guterpreise zuletzt im OECD-Raum wieder leicht anzogen, bleibt die Dienstleistungsinflation hart-
nackig hoch, insbesondere in arbeitsintensiven Bereichen wie Gastronomie und Freizeit. Kurzfristige
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Inflationserwartungen der Haushalte sind in einigen Landern wie den USA und Griechenland gestie-
gen, wahrend mittelfristige Erwartungen stabil, aber teils Gber den Zielwerten liegen. Realzinsen blei-
ben trotz erster Leitzinssenkungen vielerorts restriktiv, bewegen sich aber bis Ende 2026 voraussicht-
lich wieder in Richtung neutraler Niveaus (OECD 2025).

Die Arbeitsmarkte zeigen Anzeichen einer Abschwachung und durften sich weiter lockern, was zusatz-
lichen Druck auf die Lohnkosten und die Inflation nach unten austibt. Die OECD (2025) erwartet flr
den Median der OECD-Lander einen Anstieg der Arbeitslosenquote von 5,2 Prozent (2024) auf
5,7 Prozent im Jahr 2026. Nominale Lohnzuwachse haben sich in den meisten Volkswirtschaften ver-
langsamt, bleiben aber in einigen Landern aufgrund von Mindestlohnanhebungen oder Indexierungs-
mechanismen hoch. In Japan und einigen osteuropaischen Landern tragen kraftige Lohnsteigerungen
zur hartnackigen Dienstleistungsinflation bei, wahrend in den USA und im Euroraum moderatere Lohn-
zuwachse und eine leichte Produktivitatsverbesserung die Kostenbelastung etwas verringern (OECD
2025). Insgesamt durfte die Kombination aus nachlassendem Lohndruck und steigender Produktivitat
die Inflation weiter senken und den geldpolitischen Spielraum fir eine Normalisierung vergréRern.

Leitzins im internationalen Umfeld
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US-Geldpolitik zwischen Inflationsdruck, Arbeitsmarktschwache und politischer Unsicherheit

Die US-Notenbank befindet sich Anfang 2026 in einem schwierigen Zielkonflikt: Wahrend der Arbeits-
markt zunehmend an Dynamik verliert — die Beschaftigungszuwachse haben sich abgeschwéacht und
die Arbeitslosenquote ist bis September 2025 auf 4,4 Prozent gestiegen (Federal Reserve 2025a) —
bleibt die Inflation hdher als gewlinscht. Laut dem Bureau of Labor Statistics (2026) stieg der Verbrau-
cherpreisindex im Dezember um 2,7 Prozent gegeniiber dem Vorjahr, wobei die Kerninflation bei
2,6 Prozent lag. Die Teuerung hat sich 2025 erneut beschleunigt, da die Auswirkungen hdherer Im-
portzdlle inzwischen zunehmend an die Verbraucher weitergegeben werden (IMF 2025, Europaische
Kommission 2025a). Zwar sind die langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin gut verankert und
der zugrunde liegende Preisdruck wirkt insgesamt gedampft, doch kurzfristig bleiben die Inflationsrisi-
ken eher nach oben gerichtet (Federal Reserve 2025a, OECD 2025). Fur die Fed ergibt sich daraus
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eine 6konomisch sensible Lage: Eine zu starke geldpolitische Lockerung kdnnte die Inflation erneut
antreiben, wahrend ein zu restriktiver Kurs die bereits nachlassende Beschéaftigung belasten wirde.

Vor diesem Hintergrund hat die Fed auf ihrer jingsten Sitzung am 10. Dezember 2025 den Leitzins
um 25 Basispunkte auf 3% bis 3% Prozent gesenkt und gleichzeitig beschlossen, wieder kurzfristige
Staatsanleihen zu kaufen, um die Liquiditat am Geldmarkt stabil zu halten (Federal Reserve 2025a,
2025b). Trotz der zuletzt hdheren Inflation begriindete die Fed diesen Schritt mit den gestiegenen
Abwartsrisiken fir den Arbeitsmarkt und der Einschatzung, dass die durch die Zolle ausgeldsten Preis-
schiibe vor allem temporarer Natur seien. Chair Jerome Powell betonte dabei, dass die neuen Kaufe
kurzfristiger Staatsanleihen ausschlieRlich dem Zweck dienen, ein ausreichendes Reserveniveau si-
cherzustellen und die Kontrolle Uber den Leitzins zu gewahrleisten (Federal Reserve 2025a). Auch
wenn der Zweck formal technischer Natur ist, kdnnten die zusatzlichen Reserven tendenziell leicht
dampfend auf kurzfristige Finanzierungskosten wirken — und damit geringfligig unterstitzend flr die
Finanzierungsbedingungen. Insgesamt hat die Fed seit September 2025 drei Zinssenkungen vorge-
nommen und befindet sich nun aus ihrer Sicht in der Nahe eines neutralen Zinsniveaus, das laut Powell
eine abwartendere Haltung erlaubt. Gleichzeitig betonte die Fed, dass die Risiken kurzfristig weiterhin
asymmetrisch bleiben, mit tendenziell hdheren Inflationsrisiken und gestiegenen Abwartsrisiken fir
den Arbeitsmarkt, sodass die weitere geldpolitische Ausrichtung stark von den eingehenden Daten
abhangt und mit ungewdhnlich hoher Unsicherheit behaftet bleibt (Federal Reserve 2025a).

Angesichts dieser Lage richtet sich der Blick zunehmend darauf, wie sich der Inflationspfad im Jahr
2026 entwickeln durfte. Wie vorab dargestellt, geht die Fed davon aus, dass die durch die Zollerh6-
hungen ausgeldsten Preisschube vor allem kurzfristiger Natur sind und die Inflation deshalb bis Ende
2026 auf etwa 2,4 Prozent zuriickgehen wird (Federal Reserve 2025a). Internationale Organisationen
rechnen dagegen damit, dass ein Teil der Zolleffekte noch etwas langer nachwirkt und sehen die jahr-
liche Teuerung 2026 in der GroRenordnung von rund drei Prozent (OECD 2025; Europaische Kommis-
sion 2025a). Die Einfuhrung neuer ZollmalRnahmen wurde die Rickgange der Preiseffekte weiter ver-
zogern. Diese Unterschiede zeigen, wie unsicher der weitere Inflationsverlauf bleibt, da sowohl die
zeitliche Dynamik der Zolleffekte als auch Annahmen zu Arbeitsmarkts-, Lohn- und Wachstumsent-
wicklung zu unterschiedlichen Projektionen beitragen kénnen.

Zusatzlich zur wirtschaftlichen Unsicherheit kommt eine politisch heikle Lage hinzu. Im Mai 2026 endet
die Amtszeit von Jerome Powell, und es ist denkbar, dass die anstehenden Personalentscheidungen
der US-Administration die geldpolitische Grundausrichtung der Federal Reserve beeinflussen kénnten.
Zwar spielt die Person an der Spitze eine wichtige Rolle fir die strategische Ausrichtung, doch geld-
politische Beschlisse werden im Federal Open Market Committee (FOMC) immer kollektiv getroffen
und erfordern Mehrheiten sowohl im Board of Governors als auch unter den stimmberechtigten Prasi-
denten der Regionalbanken. Gleichwohl kdnnte der Versuch, Uber Neubesetzungen eine starker lo-
ckere geldpolitische Linie zu verankern, die institutionelle Berechenbarkeit der Fed mindern. Fur die
Finanzmarkte ware dies in mehrfacher Hinsicht relevant: Eine starker politisierte Entscheidungsumge-
bung kénnte das Vertrauen in die langfristige Stabilitat des geldpolitischen Rahmens schwachen, die
Risikopramien erhéhen und die Unsicherheit insgesamt verstarken — insbesondere, falls politische
Praferenzen die Konsequenz im Umgang mit Inflationsrisiken beeinflussen sollten.
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Inflation im Euroraum nahe Ziel — Zinsen bleiben unverandert

Die Inflation im Euroraum lag im Dezember laut Eurostat (2026) bei 1,9 Prozent. Bereits seit Anfang
2025 bewegt sie sich in einem engen Bereich um das Ziel von zwei Prozent, meist leicht dartber.
Energiepreise wirken weiterhin ddmpfend, wahrend die Dienstleistungspreise mit fast 3,5 Prozent er-
hoéht bleiben. Ein wichtiger Treiber sind die Arbeitskosten: Die Vergutung pro Mitarbeiter stieg zuletzt
um rund vier Prozent gegeniiber dem Vorjahr (EZB 2025a). Die jlingsten Projektionen des Eurosys-
tems (EZB 2025b) erwarten eine Gesamtinflation von 2,1 Prozent im Jahr 2025, 1,9 Prozent 2026 und
1,8 Prozent 2027, bevor sie 2028 wieder das Ziel erreicht. Das temporare Unterschreiten des Zielwerts
in den Jahren 2026 und 2027 hangt vor allem mit negativen Energiepreisen zusammen, wahrend die
Kerninflation I&anger erhoht bleibt. Sie wird fir 2026 mit 2,2 Prozent veranschlagt — eine Anhebung um
0,3 Prozentpunkte gegenulber der September-Projektion.

Vor diesem Hintergrund hat die EZB auf ihrer Sitzung im Dezember 2025 die Leitzinsen unverandert
belassen: Der Einlagensatz liegt bei zwei Prozent, der Hauptrefinanzierungssatz bei 2,15 Prozent und
der Spitzenrefinanzierungssatz bei 2,40 Prozent. Parallel dazu werden die Bestande aus den Anleihe-
kaufprogrammen APP und PEPP weiter reduziert, da das Eurosystem keine Tilgungsbetrage aus fal-
ligen Wertpapieren mehr reinvestiert. Prasidentin Christine Lagarde betonte, die Geldpolitik sei ,in a
good place® und werde weiterhin datenabhangig und von Sitzung zu Sitzung entschieden, ohne Vor-
festlegung auf einen Zinskurs. Risiken fir die Preisentwicklung bestehen in beide Richtungen: Eine
weitere Aufwertung des Euro oder schwachere Nachfrage kdnnten die Inflation schneller dampfen,
wahrend anhaltender Lohndruck, hohere Staatsausgaben oder fragmentierte Lieferketten sie wieder
anheizen koénnten. Auch die Verschiebung des ETS2-Starts auf 2028 durfte mittelfristig einen zusatz-
lichen Preisschub bei Energie bewirken (EZB 2025a).

Die OECD (2025) sieht die geldpolitische Haltung als ,weitgehend neutral“ und erwartet, dass die Zin-
sen fur die kommenden zwei Jahre bei zwei Prozent bleiben, um die Inflation nachhaltig auf das Ziel
zu bringen. Wie lange diese Phase tatsachlich am Ende anhalt, hangt entscheidend davon ab, wie
sich zentrale Risiken entwickeln und auf die Preisentwicklung wirken — etwa geopolitische Spannun-
gen, Handelshemmnisse und Umlenkungseffekte, mogliche Lohnliberraschungen oder die Wirkung
zusatzlicher Staatsausgaben. Auch Unsicherheiten bei Energiepreisen und globaler Konjunktur kon-
nen die Lage verandern.

Bank of England lockert Kurs angesichts leicht riicklaufiger Teuerung

Die Verbraucherpreise im Vereinigten Kdnigreich lagen im November 2025 um 3,2 Prozent Uber dem
Vorjahresniveau, nach 3,6 Prozent im Oktober und 3,8 Prozent im September (Office for National Sta-
tistics 2025). Damit bleibt die Inflation deutlich Gber dem Zielwert von zwei Prozent, zeigt aber eine
spurbare Abschwachung gegentber dem Sommer. Die Bank of England erwartet, dass die Teuerung
im Verlauf des Jahres 2026 naher an das Ziel heranrickt und sich im zweiten Quartal bei rund
zwei Prozent stabilisiert (Bank of England 2025).

Vor diesem Hintergrund hat die Bank of England ihre restriktive Geldpolitik seit August 2024 schritt-
weise gelockert — auch wenn die Inflation im Sommer voriibergehend durch temporare Faktoren wie
hdhere Transportkosten und regulierte Preise wieder anzog. Nach insgesamt vier Zinssenkungen im
Jahr 2025 liegt der Leitzins seit der Entscheidung vom 17. Dezember 2025 bei 3,75 Prozent; zuvor lag
er bei vier Prozent (Bank of England 2025). Die knappe Entscheidung (5:4 Stimmen) spiegelt die Ab-
wagung zwischen ricklaufiger Inflation und weiterhin erhéhten Lohn- und Preiserwartungen wider.
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Ausschlaggebend waren die jingste Abschwéachung der Preisentwicklung, ein nachlassendes Lohn-
wachstum und eine sich lockernde Arbeitsmarktlage, wahrend die Risiken einer zu schnellen Locke-
rung angesichts hoher Inflationserwartungen bestehen bleiben (Bank of England 2025).

Die geldpolitische Ausrichtung dirfte im weiteren Verlauf neutraler werden, unterstitzt durch sinken-
den Lohndruck, schwache Nachfrage und eine sich entspannende Arbeitsmarktlage. Auch die Fiskal-
politik bleibt angesichts hoher Staatsschulden und steigender Finanzierungskosten restriktiv und duirfte
damit zusatzlich zur Inflationsdampfung beitragen. Die Bank of England (2025) weist darauf hin, dass
die Risiken fur die mittelfristige Inflation inzwischen ausgewogener sind: Einerseits besteht die Gefahr
einer anhaltenden Inflationspersistenz, andererseits konnte eine schwachere Nachfrage die Inflation
unter das Ziel driicken. Die OECD (2025) rechnet damit, dass der Lockerungszyklus im zweiten Quar-
tal 2026 endet und der Leitzins bei etwa 3,5 Prozent stabilisiert wird.

Japan mit sinkender Inflation und vorsichtigen Zinsschritten

Die Verbraucherpreise in Japan lagen im November 2025 bei 2,9 Prozent, nachdem sie im Jahresver-
lauf meist zwischen drei Prozent und vier Prozent schwankten (Statistics Bureau of Japan 2025). Damit
bleibt die Teuerung tber dem Zielwert von zwei Prozent, zeigt aber eine deutliche Abschwachung ge-
genlber den Hochststdnden Anfang 2025. Insbesondere seit Sommer 2025 hat sich der Inflations-
druck verringert, unter anderem durch staatliche Entlastungsmafinahmen bei Energie und eine Nor-
malisierung der Lebensmittelpreise (Europdische Kommission 2025a). Fir die kommenden Jahre er-
wartet die OECD einen Rickgang der Gesamtinflation von 3,2 Prozent im Jahr 2025 auf 2,2 Prozent
im Jahr 2026 und rund 2,1 Prozent im Jahr 2027 (OECD 2025). Mit der Entspannung der Preisent-
wicklung wird auch das Lohnwachstum voraussichtlich nachlassen, wahrend die weiterhin enge Lage
am Arbeitsmarkt den Rickgang begrenzen dirfte (Europaische Kommission 2025a).

Die Bank of Japan hat bereits 2024 begonnen, ihre extrem lockere Geldpolitik schrittweise zuriickzu-
fahren. Nach ersten Zinserhdhungen im Jahr 2024 hob sie den Leitzins im Dezember 2025 um weitere
25 Basispunkte auf etwa 0,75 Prozent an — den hdchsten Stand seit 30 Jahren. Parallel dazu reduziert
die Notenbank seit Mitte 2024 ihre Kaufe japanischer Staatsanleihen und plant den Abbau von ETF-
und Immobilienfonds-Bestanden (OECD 2025). Ziel ist es, die Zinsen behutsam anzuheben und die
umfangreichen Wertpapierbestande zu reduzieren, ohne die Konjunktur zu gefahrden. Gleichzeitig
muss die Bank of Japan den Ausstieg aus der ultralockeren Politik so steuern, dass Preisstabilitat und
Wechselkurs nicht aus dem Gleichgewicht geraten. Ein zu schneller Zinsanstieg wirde die fragile
Nachfrage belasten und die hohen Staatsschulden verteuern, wahrend ein zu langsamer Kurs die Yen-
Schwache verlangern und damit importierte Inflation verstarken kénnte. Die OECD (2025) geht davon
aus, dass die geldpolitische Lockerung angesichts der Inflations- und Lohnentwicklung weiterhin
schrittweise zuriickgenommen wird, wobei der Leitzins laut OECD bis Ende 2027 bei rund zwei Pro-
zent liegen konnte.

Finanzmarkte: Weitere Verbesserung der Finanzierungskonditionen

Die globalen Finanzierungskonditionen haben sich im Jahresverlauf weiter verbessert (OECD 2025,
IWF, 2025). Sowohl in fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch in Schwellenlandern bleiben die
Bedingungen historisch betrachtet sehr glinstig (IMF). Die Lockerung wird durch eine Kombination aus
niedriger Marktvolatilitat, engen Kreditspreads und einer Abschwachung des US-Dollar gegentlber den
meisten Wahrungen gestitzt. Diese Entwicklung spiegelt auch eine hohe Risikobereitschaft der Inves-
toren wider, die sich auch in starken Kursgewinnen an den Aktienmarkten zeigt (OECD 2025).
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Die positive Stimmung wird zusatzlich durch Optimismus Uber die potenziellen Effekte neuer Techno-
logien getragen. Besonders in den USA haben die Aktienbewertungen Niveaus erreicht, die zuletzt in
der Dotcom-Phase zu beobachten waren, wahrend die Risikopramien weiter gesunken sind. Trotz
vereinzelter Korrekturen bleiben Technologieaktien der Haupttreiber dieser Entwicklung, unterstitzt
durch Erwartungen an Kl-getriebene Produktivitidtsgewinne und héhere Ertragsaussichten. Gleichzei-
tig hat die Marktkapitalisierung von Krypto-Assets nach einem starken Anstieg im Jahresverlauf zuletzt
deutlich nachgegeben (OECD 2025).

Auch Schwellenlander profitieren von der gestiegenen globalen Risikobereitschaft. Ein schwacherer
US-Dollar und geringere Wechselkursvolatilitat haben ihre Vermdgenswerte attraktiver gemacht
(OECD 2025, IMF 2025). Dies hat die Finanzierungskosten gesenkt und den geldpolitischen Spielraum
erweitert (IMF 2025).

Allerdings zeigen sich erste Anzeichen einer Straffung am langen Ende der Zinsstrukturkurven in fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Zehn- und dreiRigjahrige Renditen sind zuletzt gestiegen, was auf
Sorgen uber die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen hindeuten kénnte (OECD 2025).
In den meisten Schwellenlandern hingegen haben sich die langfristigen Renditen seit Mitte des Jahres
entspannt und die Spreads auf US-Dollar-Anleihen sind zuriickgegangen (OECD 2025). Gleichzeitig
fihren hohe Vermdgensbewertungen und wirtschaftliche Unsicherheit zu einer verstarkten Nachfrage
nach Absicherung. Goldpreise haben historische Hochststande erreicht, mit dem starksten Anstieg seit
der Olpreiskrise 1979 (OECD 2025). Der IWF (2025) warnt in diesem Zusammenhang auch vor mdg-
lichen Risiken fur die makrofinanzielle Stabilitdt und einer Erosion der Unabhangigkeit zentraler Insti-
tutionen, die die Glaubwurdigkeit der Wirtschaftspolitik gefahrden kdnnte.

Bankkreditvergabe erholt sich global, zuletzt gemischte Entwicklung im Euroraum

Die Bankkreditvergabe erholt sich in den grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften allmahlich, wenn
auch von niedrigen Ausgangsniveaus. Unterstitzt wird diese Entwicklung durch weiter sinkende Kre-
ditzinsen, die die Finanzierungskosten fur Unternehmen und Haushalte reduzieren (OECD 2025).

Im Euroraum zeigt sich hingegen zuletzt ein differenziertes Bild. Laut der Bank Lending Survey der
EZB vom Oktober (2025c) meldeten die Banken im dritten Quartal 2025 eine unerwartete leichte Ver-
scharfung der Kreditstandards fiir Unternehmenskredite (Nettoanteil: 4 %). Als Grinde nannten die
Institute erhdhte Risiken im Zusammenhang mit geopolitischer Unsicherheit, Handelskonflikten sowie
branchenspezifischen Faktoren. Wahrend Banken in Deutschland die Standards verscharften, blieben
sie in Frankreich, Italien und Spanien unverandert. Fur das vierte Quartal erwarten die Banken weit-
gehend stabile Kreditstandards flr Firmen. Bei privaten Haushalten blieben die Standards fur Woh-
nungsbaukredite weitgehend unverandert, wahrend sie fir Konsumentenkredite moderat verscharft
wurden.

Anleihemarkte zeigen steigende Staatsrenditen und robuste Unternehmensfinanzierung

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen sind 2025 in vielen grof3en Volkswirtschaften gestiegen. In
den USA stutzte ein anhaltend hoher geschatzter Realzinsaufschlag die Entwicklung (OECD 2025).
Auch im Euroraum legten die Renditen zu: In Deutschland kénnte dies unter anderem mit einem ins-
gesamt expansiveren fiskalischen Kurs zusammenhangen, wahrend sich die Spreads zwischen Frank-
reich und Deutschland ausgeweitet haben — vermutlich im Zusammenhang mit politischer Unsicherheit
und einem unklaren fiskalpolitischen Kurs in Frankreich (OECD 2025).
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In Japan fiel der Renditeanstieg besonders stark aus: von rund ein Prozent Anfang 2025 auf etwas
Uber zwei Prozent zum Jahresende. Dies kdnnte teilweise mit dem Ende der Yield-Curve-Control im
Marz 2024 zusammenhangen, da die Renditen in Japan bereits im Jahr 2024 stark angestiegen sind.
Auch die geldpolitische Straffung und die Beendigung der Negativzinsen sowie Inflationsraten Uber
zwei Prozent dirften den Aufwartsdruck verstarkt haben. In China blieben die Renditen dagegen nied-
rig und fielen zeitweise unter zwei Prozent, was vermutlich die strukturelle Wachstumsschwéache und
sehr geringe Inflation widerspiegelt.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Unternehmensanleihen profitierten hingegen weiterhin von gunstigen Finanzierungsbedingungen.
Spreads fur Hochzinsanleihen liegen nahe historischen Tiefststdnden, und die Emissionstatigkeit blieb
robust. Niedrige Kreditrisikopramien und starke Kapitalzuflisse in den USA und im Euroraum stitzten
die Ausgabe von Unternehmensanleihen und Leveraged Loans. Auch in Schwellenléandern fielen die
Spreads weiter und erreichten den niedrigsten Stand seit 2007 (OECD 2025).

Aktienmarkte 2025 zwischen Rekordstanden und Warnsignalen

Die Aktienmarkte hatten 2025 erneut ein sehr starkes Jahr. Trotz des Zollschocks am sogenannten
,Liberation Day“am 2. April und fortbestehender Unsicherheit Gber endgiltige Handelsentscheidungen
stiegen die Kurse wichtiger globaler Indizes bis Jahresende um rund 16 bis 23 Prozent. US-Markte
erreichten neue Allzeithochs, getragen vom Optimismus rund um grof3e Tech- und Kl-Werte, wahrend
auch andere Borsen zulegten — begunstigt durch etwas geringere handelspolitische Unsicherheit und
besser als erwartete Makrodaten (Europadische Kommission). Der deutsche Leitindex DAX verzeich-
nete dabei den starksten Zuwachs, gefolgt vom US-Technologieindex Nasdag.

Gleichzeitig warnt der Internationale Wahrungsfonds (2025) vor Risiken: Die starke Fokussierung auf
Kl-Aktien hat die Bewertungen deutlich nach oben getrieben. Ein erheblicher Teil der Kursgewinne
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basiert auf Kl-getriebenen Aktien, deren Bewertungen inzwischen sehr hoch sind. Sollte die Unsicher-
heit wieder zunehmen oder die erwarteten Produktivitdtsgewinne aus Kl-Investitionen ausbleiben,
kénnte dies zu erhodhter Volatilitdt und deutlichen Kurskorrekturen fiihren.

Globale Aktienmaérkte, Prozentuale Veranderung seit 1. Januar 2024
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Devisenmarkte: Schwacherer US-Dollar pragt das Jahr 2025

Der US-Dollar hat seit Jahresbeginn 2025 gegeniiber den wichtigsten Wahrungen spurbar an Wert
verloren. Ausschlaggebend durften vor allem die veranderte US-Politik und ein Vertrauensverlust der
Marktteilnehmer in die Sicherheit des Dollar gewesen sein (Sachverstandigenrat 2025). Im Frahjahr
sicherten sich internationale Investoren verstarkt Gber Termingeschéafte am Devisenmarkt gegen Wah-
rungsrisiken ab, was die Nachfrage nach anderen Devisen zusatzlich erhdhte (/bid.).

Entwicklung der Wechselkurse zum US-Dollar
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Im Jahresverlauf sank der Dollar um Uber elf Prozent gegentiber dem Euro und fast sieben Prozent
gegenuber dem britischen Pfund. Gegeniiber dem chinesischen Renminbi fiel die Abwertung mit gut
zwei Prozent moderat aus. Zum Yen war die Entwicklung uneinheitlich: Die anfangliche Dollar-Schwa-
che bis April wurde spater teilweise durch eine Aufwertung kompensiert, moglicherweise beginstigt
durch die weiterhin vergleichsweise lockere Geldpolitik der Bank of Japan.

Industrieproduktion
Weltweite Industrieproduktion nimmt wieder Fahrt auf

Die globale Industrieproduktion (Produzierendes Gewerbe ohne Bau) ist nach Angaben des Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) in den ersten drei Quartalen des Jahres 2025 um
3,1 Prozent gestiegen. Damit stieg die Industrieproduktion erstmals seit dem Jahr 2022 wieder starker
als im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre (+2,6 %). Nach einem Produktionsplus von drei Pro-
zent im ersten Quartal nahm die Industriekonjunktur weiter Fahrt auf und stieg im zweiten Quartal mit
plus 3,1 Prozent und im dritten Quartal mit 3,2 Prozent noch etwas starker an.

Das Produktionswachstum ging vor allem von den Schwellenlandern aus, wo die industriellen Aktivi-
taten in den ersten drei Quartalen um jeweils mehr als vier Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal
zulegten. Gleichzeitig stieg auch in den entwickelten Volkswirtschaften nach zwei Jahren Ruckgang
die Produktion wieder an, sodass der globale industrielle Ausstol3 in den ersten drei Quartalen des
letzten Jahres im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um insgesamt 1,5 Prozent zulegen konnte.

Welt: Industrieproduktion*, Einkaufsmanagerindex
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Am aktuellen Rand ist die weltweite Industrieproduktion im Oktober nach einem starken Anstieg im
September im Vergleich zum Vormonat leicht um 0,1 Prozent gesunken. Der Vergleich zum Vorjah-
resmonat weist jedoch ein deutliches Plus von 2,9 Prozent aus. Der Einkaufsmanagerindex fiir die
Industrie hat zwar seit dem Jahreshoch im Oktober etwas an Boden verloren. Mit einem Wert von
50,4 Indexpunkten im Dezember liegt er weiterhin im Expansionsbereich. Aufgrund der bisherigen
Entwicklung rechnen wir fur das Jahr 2025 mit einem Anstieg der weltweiten Industrieproduktion um
drei Prozent (bisher +2,5 %).

Entwickelte Volkswirtschaften: Abgesehen vom Vereinigten Kénigreich zieht die Industriepro-
duktion Uberall wieder an

In den entwickelten Volkswirtschaften ist die Industrieproduktion im ersten Quartal 2025 mit plus
1,4 Prozent im Vorjahresvergleich erstmals seit zwei Jahren wieder gestiegen. Im zweiten Quartal
nahmen die Aktivitaten mit plus 1,3 Prozent ahnlich stark zu wie zu Jahresbeginn. Zu Beginn der zwei-
ten Jahreshalfte nahm die Industriekonjunktur weiter Fahrt auf. Im dritten Quartal war die Industriepro-
duktion der entwickelten Volkswirtschaften um 1,9 Prozent héher als vor Jahresfrist. Unter den entwi-
ckelten Volkswirtschaften verzeichneten die asiatischen Lander (ohne Japan) den mit Abstand starks-
ten Produktionsanstieg. In den ersten zehn Monaten stieg deren Produktion im Vorjahresvergleich um
plus 7,2 Prozent. Um gut ein Prozent nahmen die industriellen Aktivitaten in den USA zu, im Euroraum
und in Japan 1,3 Prozent. Nur im Vereinigten Kdnigreich gab die die Produktion per Oktober im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum nach (-0,5%). Die Aktivitdten in den restlichen entwickelten Volkswirt-
schaften (ohne Asien) lagen ein Prozent Uiber Vorjahresniveau.

Entwickelte Volkswirtschaften: Industrieproduktion*, Einkaufsmanagerindex
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Im weiteren Jahresverlauf dirfte die Expansion etwas an Tempo verlieren. Am aktuellen Rand sind
die industriellen Aktivitdten im Oktober im Vormonatsvergleich leicht um 0,1 Prozent gestiegen. Sie
lagen damit um 2,1 Prozent lber Vorjahresniveau. Der Einkaufsmanagerindex firr diese Landergruppe
bewegt sich seit August 2025 oberhalb der 50-Punkte-Marke, ab der eine Expansion angezeigt wird.
Im Dezember 2025 blieb er mit einem Wert von 50,5 Punkten auf dem Niveau des Vormonats. Dies
spricht daflr, dass die Industriekonjunktur im vierten Quartal stabil bleibt, sodass wir fir das gesamte
Jahr 2025 mit einem Anstieg der Industrieproduktion um 1,5 Prozent rechnen (bisher +0,5%).

Im Einzelnen dirfte die Industrie im Euroraum im Jahresergebnis ihre Aktivitadten um 1,4 Prozent aus-
weiten und damit nicht ganz so stark steigen wie in Japan (+1,6%). Fur das Vereinigte Konigreich
rechnen wir mit einem Rickgang um 0,5 Prozent. Die US-Industrie durfte um ein Prozent besser ab-
schneiden als im Vorjahr, ebenso die Industrie in den sonstigen entwickelten Volkswirtschaften. Ein
deutliches Produktionsplus von sieben Prozent ist in den entwickelten asiatischen Volkswirtschaften
ohne Japan zu erwarten.

Schwellenlander: China bleibt Wachstumslokomotive

Die Industrieproduktion in den Schwellenlandern ist zum Jahresbeginn 2025 dank des hohen Expan-
sionstempos in China gestiegen. Darliber hinaus erhéhte sich der industrielle Ausstol3 in den Landern
Mittel- und Osteuropas sowie in Lateinamerika um jeweils knapp zwei Prozent. Im zweiten Quartal

Schwellenlédnder: Industrieproduktion*, Einkaufsmanagerindex
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stieg die Industrieproduktion der Schwellenlander im Vorjahresvergleich erneut an (+4,7%). Dabei er-
hohte sich das Expansionstempo in allen Regionen. Abgesehen von Lateinamerika setzte sich die
Aufwartsbewegung in der zweiten Jahreshalfte in allen Regionen weiter fort, sodass die Industriepro-
duktion per Oktober gegeniber den ersten zehn Monaten des Vorjahres um 4,4 Prozent zulegte. Die
chinesische Industrie hat mit einem Produktionsplus von 6,1 Prozent wie schon in den Jahren zuvor
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die Rolle der Wachstumslokomotive ibernommen, gefolgt von den Regionen Afrika und Mittlerer Os-
ten (+2,5%), der Region Mittel- und Osteuropa (+2,4%) und den asiatischen Schwellenlandern ohne
China mit plus 2,2 Prozent. Das Schlusslicht bildeten die lateinamerikanischen Lander, wo die Indust-
rieproduktion per Oktober nur um ein Prozent zulegte.

Auch in den verbleibenden Monaten des Jahres 2025 diirfte die Industrieproduktion in den Schwellen-
l[&ndern mit vermindertem Tempo zulegen. Der Einkaufsmanagerindex fir diese Landergruppe ist zwar
in den vergangenen drei Monaten gesunken, lag aber im Dezember 2025 mit 50,4 Punkten weiterhin
oberhalb von 50 Indexpunkten, ab denen eine Ausweitung der Produktion angezeigt wird. Wir haben
daher unsere Wachstumsprognose aus dem Frihjahr auf nunmehr plus 4,5 Prozent aufwarts revidiert
(bisher +3,0 %).

Chinas Industrie ist in der Gruppe der Schwellenlander weiterhin Wachstumsmotor. Wir erwarten fr
das Reich der Mitte im Jahr 2025 einen Anstieg der Industrieproduktion im Vergleich zum Vorjahr um
sechs Prozent. In den Staaten Mittel- und Osteuropas dirfen die industriellen Aktivitaten mit plus
2,5 Prozent ebenfalls deutlich zulegen. In den restlichen asiatischen Schwellenlandern erwarten wir
mit gut zwei Prozent ein etwas schwacheres Wachstum. Lateinamerikas Industrie diirfe mit einem Plus
von knapp ein Prozent das funfte Jahr in Folge expandieren. In Afrika und dem Mittleren Osten durften
die industriellen Aktivitaten sogar um drei Prozent zulegen.

Welthandel

Die weltweiten Handelsaktivitaten sind zu Jahresbeginn kraftig gestiegen. Im ersten Quartal 2025 stieg
das Welthandelsvolumen nach Angaben des Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)
im Vergleich zum Vorquartal um 4,8 Prozent. Zum Teil erklarte sich der starke Anstieg durch Vor-
zieheffekte aufgrund der US-Zollpolitik. Im zweiten Quartal setzte sich die Aufwartsbewegung mit ho-
herer Geschwindigkeit fort (+4,4 %). Per Oktober ist das weltweite Handelsvolumen im Vergleich zu
den ersten zehn Monaten des Vorjahres um 4,7 Prozent gestiegen.

Welt: Exporte nach Herkunftsregionen
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Die Schwellenlander exportierten in den ersten zehn Monaten insgesamt sechs Prozent mehr Waren
als vor Jahresfrist. Unter den einzelnen Landergruppen legten die Exporte aus China mit plus
8,1 Prozent am starksten zu. Ebenfalls Gberdurchschnittlich mit plus 7,8 Prozent erhéhten sich die
Exportaktivitaten aus den Landern Lateinamerikas. Auch aus den asiatischen Schwellenlandern (ohne
China) wurde mit plus 5,7 Prozent mehr exportiert als im weltweiten Durchschnitt. Die Ausfuhren aus
Afrika und dem Mittleren Osten stiegen mit plus 2,3 Prozent nicht ganz so stark an. Im Gegensatz dazu
verminderten sich die Exporte aus Schwellenlandern Mittel- und Osteuropas um minus 1,2 Prozent.

Die Exporte der entwickelten Volkswirtschaften stiegen per Oktober 2025 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um insgesamt 3,1 Prozent. Dabei verlief das Exportgeschéaft in dieser Landergruppe sehr
heterogen. Wahrend Japans Ausfuhren in den ersten zehn Monaten des laufenden Jahres um
4,8 Prozent stiegen, erzielte die Gruppe der entwickelten asiatischen Volkswirtschaften ohne Japan
mit plus 15,1 Prozent den starksten Anstieg. Fur etwas Belebung sorgen auch die Vereinigten Staaten,
die ihre Warenausfuhren um 2,7 Prozent steigern konnten. Die Exporte aus den restlichen entwickelten
Volkswirtschaften stiegen um 1,1 Prozent an. Anders sah es in Europa aus: Die Exporte aus dem
Euroraum sanken um minus 0,5 Prozent. Aus dem Vereinigten Konigreich wurden 1,8 Prozent weniger
Waren ausgeflhrt als vor Jahresfrist.

Am aktuellen Rand haben die Handelsaktivitditen abgenommen. Die weltweiten Exporte sanken im
Oktober 2025 im Vergleich zum Vormonat um minus ein Prozent. Die Exporttatigkeit der entwickelten
Volkswirtschaften ging mit minus 1,1 Prozent etwas starker zuriick als die Ausfuhren aus den Schwel-
lenlandern (-1,0 %). Selbst wenn die Handelsaktivitaten in den letzten beiden Monaten des Jahres
2025 stagnierten, durfte der weltweite Warenhandel im abgelaufenen Jahr um mehr als vier Prozent
steigen.

USA

2025 mit schwachem Start und starker Jahresmitte

Das US-BIP wuchs im dritten Quartal 2025 auf das Jahr gerechnet um 4,3 Prozent. Hierbei handelt es
sich um die erste Schatzung des Bureau of Economic Analysis (BEA). Dieses Wachstum spiegelte
einen Anstieg des privaten Konsums und der Staatsausgaben wider, der teilweise durch einen Ruick-
gang der Investitionen ausgeglichen wurde. Die Importe gingen zurlck, wahrend die Exporte zulegten,
was ebenfalls zum Wachstum beitrug (BEA 2025a).

Das US-BIP wuchs uber die ersten drei Quartale 2025 sehr ungleichmaRig. Im ersten Quartal war das
BIP auf das Jahr gerechnet um 0,6 Prozent geschrumpft und im zweiten Quartal um 3,8 Prozent ge-
wachsen. Fur das Gesamtjahr 2025 erwartet die OECD ein Wachstum von 2 Prozent (OECD 2025a).
Der IWF ging im World Economic Outlook von Oktober 2025 ebenfalls von zwei Prozent aus (IWF
2025a) und rechnet nun in seinem Januar-2026-Update mit 2,1 Prozent. Wir rechnen ebenfalls mit
2,1 Prozent.

Die Arbeitslosenquote stieg laut der Haushalts-Befragung' des Bureau of Labor Statistics (BLS) im
Verlauf des vergangenen Jahres von vier Prozent zu Jahresbeginn auf 4,5 Prozent im November 2025

" Das BLS erhebt Daten auf Basis zweier unterschiedlicher Befragungen. Die Arbeitslosenquote wird aus einer Haushaltebefra-
gung generiert (,Houshold Survey*), die Beschaftigungszahlen ergeben sich aus der Befragung von Unternehmen und Regie-
rungsbehdrden (,Establishment Survey*). Fur Oktober 2025 ver6ffentlichte das BLS nur Daten aus der ,Establishment Survey*.
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— dabei handelte es sich um den hdéchsten Wert seit Oktober 2021. Im Dezember sank die Quote
wieder leicht auf 4,4 Prozent. Fur Oktober 2025 sind aufgrund des Government Shutdown beim BLS
keine Daten zur Arbeitslosenquote verfiigbar. Die Beschaftigung stieg im Dezember in den Bereichen
Gastronomie, Gesundheitswesen und Sozialwesen, wahrend im Einzelhandel Arbeitsplatze verloren
gingen (BLS 2026a).

US- BIP-Wachstum nach Quartalen (annualisiert)
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Gemal der Befragung des BLS von Unternehmen und Regierungsstellen wuchs der Arbeitsmarkt im
Dezember 2025 saisonbereinigt um 50.000 Jobs. Insgesamt war 2025 jedoch das Jahr mit dem
schwachsten Beschaftigungswachstum seit der Pandemie. Besonders schwach war der Oktober: In
diesem Monat kam es zu einem Nettoverlust von 173.000 Jobs — primar bedingt durch Verlust von
174.000 Jobs in der Regierung. Der starke Rickgang bei Regierungsangestellten im Oktober ist vor
allem darauf zurtckzufiihren, dass zahlreiche Angestellte, die zu Beginn des Jahres unter den Bemu-
hungen von Elon Musk um Stellenstreichungen in US-Behdrden Abfindungen angenommen hatten,
zum Ende des Haushaltsjahres 2025 aus den Gehaltslisten entfernt wurden. Doch auch die Monate
Juni und August zeigten insgesamt Beschaftigungsverluste auf. Insgesamt lag das Beschaftigungs-
wachstum im ersten Amtsjahr der zweiten Trump-Administration bei 584.000 Jobs, verglichen mit rund
zwei Millionen Jobs im Vorjahr (BLS 2026b; alle Zahlen des BLS zur Arbeitslosenquote und Beschaf-
tigung ohne Agrarsektor; Aranati 2026).

Zolle hatten 2025 noch begrenzten Effekt; Konsumenten zeigten sich zuletzt (wieder) skeptisch

Der Effekt der Zolle auf das Preisniveau blieb in der ersten Jahreshalfte 2025 noch begrenzt, was
darauf zuriickzufuhren ist, dass die Zollerh6hungen teilweise erst spater in Kraft traten als urspringlich
angeklndigt und dass Unternehmen vor den Zollerhéhungen noch ihre Lager auffiillten. Seit der zwei-
ten Jahreshalfte werden die Auswirkungen jedoch starker spirbar. Laut Angaben des Bureau of Labor
Statistics (BLS) sank der Consumer Price Index (All Urban Consumers, CPI-U) im Vergleich zum Vor-
jahresmonat und nicht saisonbereinigt im Jahresverlauf zunachst von drei Prozent zu Jahresbeginn
auf 2,3 Prozent im April, stieg anschlieBend jedoch wieder bis auf drei Prozent im September und
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jeweils 2,7 Prozent im November und Dezember. Fir Oktober veroffentlichte das BLS aufgrund des
Shutdown keine Zahlen (BLS 2026c¢b).

Die Unsicherheit der Konsumenten driickte sich im Frihjahr 2025 in einer steigenden Sparquote aus.
Die Sparquote stieg von 5,1 Prozent des verfligbaren Einkommens im Januar auf 5,5 Prozent im April,
dem Monat des sogenannten ,Liberation Day“. AnschlieRend sank sie wieder und lag im September
bei 4 Prozent (BEA 2025b). Die privaten Konsumausgaben sanken in der ersten Jahreshalfte teils im
Vergleich zum Vormonat (Januar 2025: -0,6 %, Februar -0,1 %). Zwischen August und September
stiegen sie um 0,1 Prozent (BEA 2025c).

Die Einschatzungen der Konsumenten zur wirtschaftlichen Lage haben sich zuletzt verschlechtert. Der
Consumer Confidence Index des Conference Board fiel im Dezember 2025 im Vergleich zum Vormo-
nat um 3,8 Punkte auf 89,1 und verzeichnete damit den flinften Riickgang in Folge. Insbesondere die
Einschatzungen zur aktuellen Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage (,Present Situation Index*) ver-
schlechterten sich. Der Expectations Index, der den kurzfristigen Ausblick der Verbraucher hinsichtlich
ihres Einkommens, der Wirtschaft und des Arbeitsmarkts darstellt, blieb unverandert niedrig. Dieser
Index liegt nun seit elf Monaten in Folge unter 80, der Schwelle, unterhalb derer der Indikator eine
bevorstehende Rezession andeutet (Conference Board 2025).

US-AuBRenhandel: AuBenhandelsdefizit sinkt

Mit seiner expansiven Zollpolitik verfolgt US-Prasident Donald Trump unter anderem das Ziel, das
Handelsbilanzdefizit zu reduzieren, das ihm schon seit seiner ersten Amtszeit ein Dorn im Auge ist.
Diese Strategie scheint erste Erfolge verbuchen zu kdnnen. Nachdem sich das AuRenhandelsdefizit
(Waren und Dienstleistungen) im ersten Quartal 2025 (385 Milliarden US-Dollar) im Vergleich zum
Vorjahresquartal fast verdoppelt hatte, was auf Vorzugeffekte von Importen aufgrund von Trumps Zoll-
drohungen zurtckzuflhren sein dirfte, sank das Defizit ab dem zweiten Quartal 2025 — nachdem im
April 2025 der Basiszollsatz von zehn Prozent sowie landerspezifische ,reziproke® Zolle verkindet
worden waren — deutlich. Im dritten Quartal lag das Handelsbilanzdefizit bei 178 Milliarden US-Dollar
und war damit fast 23 Prozent niedriger als im Vorjahresquartal. Im Vergleich zum ersten Quartal 2025
hat sich das Defizit um etwa 54 Prozent reduziert und im Vergleich zum Vorquartal um etwa sechs
Prozent.

Bei den US-Importen zeichnet sich ein ahnliches Muster ab: Sie stiegen im ersten Quartal 2025 deut-
lich an und reduzierten sich im Jahresverlauf. Im dritten Quartal 2025 erreichten die Importe einen
Wert von 1.040 Milliarden US-Dollar; damit stagnierten sie im Vergleich zum zweiten Quartal 2025
(-0,18 %) und sanken im Vergleich zum Vorjahresquartal leicht (-1,1 %).

Im dritten Quartal 2025 exportierten die USA Waren und Dienstleistungen im Wert von 862 Milliarden
US-Dollar. Im Vergleich zum vorherigen Quartal stiegen die Ausfuhren damit leicht um 1,1 Prozent.
Verglichen mit dem Vorjahresquartal stiegen die Exporte sogar um 5,1 Prozent (BEA 2026).

Der One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) bringt Erleichterungen fiir Individuen und Unterneh-
men, doch auch wachsende Staatsschulden

Am 4. Juli 2025 unterzeichnete Prasident Trump den One Big Beautiful Bill Act (OBBBA). Das Gesetz
bringt einige Steuersenkungen mit sich: Beispielsweise verlangert es die niedrigeren Einkommensteu-
ersatze aus dem ,Tax Cuts and Jobs Act” von 2017 und macht diese permanent; es erhoht die staatli-
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chen und lokalen Steuerabziige (SALT); und es befreit Trinkgelder und Uberstundenvergiitungen teil-
weise von Steuern. Auch bei Unternehmen sorgt es fiir Erleichterungen, indem es gro3zligige Steuer-
anreize fir F&E-Aktivitaten in den USA mit sich bringt. Neben diesen sinkenden Steuereinnahmen
entstehen durch den OBBBA zusatzliche Ausgaben fur den Staat durch neue Mittel fiir Grenzschutz
und Militar.

Diese Elemente sollen teilweise gegenfinanziert werden, indem der OBBBA Anderungen und Kiirzun-
gen bei Sozialprogrammen wie Medicaid vornimmt. AuRerdem hebt er viele der Steuergutschriften fir
saubere Energie aus dem ,Inflation Reduction Act” (IRA) schrittweise auf. Der OBBBA hebt aulRerdem
die De-minimis-Einfuhrvergiinstigung fiir gewerbliche Sendungen bis zu einem Wert von 800 US-Dol-
lar mit Wirkung zum 1. Juli 2027 auf; zwischenzeitlich wurde die De-minimis-Grenze jedoch per Exe-
cutive Order bereits friiher abgeschafft und ist seit dem 29. August 2025 auler Kraft.

Dartber hinaus wurde durch den OBBBA die Schuldenobergrenze um funf Billionen US-Dollar ange-
hoben.

Das Uberparteiliche Congressional Budget Office (CBO) schatzt, dass das Gesetz das Haushaltsdefizit
der USA im Zeitraum 2025-2034 um 3,4 Billionen US-Dollar erhdhen wird: Die Einnahmen gehen um
4,5 Billionen US-Dollar zurtick, wahrend die Ausgabenkurzungen lediglich 1,1 Billionen US-Dollar be-
tragen (CBO 2025a).

Ubergangshaushalt gilt bis Ende Januar 2026

Im Haushaltsjahr 2025, das am 30. September 2025 endete, sank das Haushaltsdefizit laut Angaben
des Congressional Budget Office (CBO) leicht. Es belief sich auf 1,8 Billionen US-Dollar und entsprach
5,9 Prozent des BIP. Im Vergleich zum Fiskaljahr 2024 sank das Defizit um 41 Milliarden US-Dollar
(-2 %). Insgesamt stieg die Staatsverschuldung (,debt held by the public®) weiter und lag zum Ende
des Fiskaljahres 2025 bei 99,8 Prozent des BIP, verglichen mit 97,4 Prozent zum Ende des Vorjahres.
Staatseinnahmen stiegen um sechs Prozent, Ausgaben um vier Prozent (CBO 2025b).?

Die gestiegenen Staatseinnahmen lassen sich zumindest zum Teil auf hdhere Zolleinnahmen zurtick-
fuhren. Diese stiegen im Fiskaljahr 2025 um 153 Prozent auf 118 Milliarden US-Dollar, was 0,6 Prozent
des BIP entsprach und damit deutlich Gber dem 50-Jahres-Durchschnitt von 0,2 Prozent lag (CBO
2025b). Das CBO schatzte im November, dass die zwischen dem 6. Januar 2025 und 15. November
2025 eingefuhrten Zolle das Haushaltsdefizit bis zum Jahr 2036 um drei Billionen US-Dollar reduzie-
ren, wenn sie unverandert in Kraft bleiben (diese Schatzungen bertcksichtigen nicht die moglichen
Auswirklungen der Zolle auf die Wirtschaftsleistung). Damit fallen die Schatzungen des CBO geringer
aus als im August 2025 und spiegeln Anderungen der effektiven Zollsatze wider (CBO 2025c¢).

Einen abschlieRenden Haushalt fir das Fiskaljahr 2026 gibt es noch nicht. Der bisher langste Govern-
ment Shutdown in der Geschichte der USA, der vom 1. Oktober 2025 bis zum 12. November andau-
erte, endete mit der Verabschiedung einer ,,Continuing Resolution® zur Ubergangsweisen Finanzierung
des Staatshaushalts. Dieser Ubergangshaushalt gilt noch bis Ende Januar.

2 Neue Schatzungen zum Haushaltsdefizit, die auch die Auswirkungen des OBBBA berlicksichtigen, werden vom CBO Mitte
Februar veréffentlicht.
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Ausblick 2026: It’s complicated

Der Ausblick auf die Entwicklung im neuen Jahr ergibt ein kompliziertes Bild. Fir 2026 ging die OECD
im Dezember 2025 von einem BIP-Wachstum von lediglich 1,7 Prozent aus, der IWF rechnete im
Oktober 2025 noch mit 2,1 Prozent und im Januar 2026 sogar mit 2,4 Prozent. Wir rechnen mit zwei
Prozent. Viele der Zollverhandlungen sind abgeschlossen. Auch wenn nach wie vor Unsicherheiten
bestehen, insbesondere hinsichtlich der Frage, wie es im Zollkonflikt mit der EU angesichts der jlings-
ten Drohungen weitergeht, fallen die US-Zdlle bisher im Durchschnitt etwas niedriger aus als noch zu
Jahresbeginn 2025 befiirchtet (s. auch ,Auswirkungen der US-Zolle®). Gleichzeitig dirften die vollen
Effekte auf das Preisniveau in den USA erst noch eintreten. Was den US-Arbeitsmarkt betrifft, gehen
die meisten Banken und Institute davon aus, dass die Arbeitslosenquote in den nachsten Monaten
noch leicht steigen kénnte oder stagniert. Diese Entwicklungen bei den Preisen und auf dem Arbeits-
markt dirften den privaten Konsum etwas dampfen, wie es auch die oben genannten Indikatoren zu
den Erwartungen der Konsumenten andeuten; dem entgegen wirken aber die individuellen Steuerer-
leichterungen aus dem OBBBA. Private Investitionen in Kl und Investitionsanreize aus dem OBBBA
dirften sich aber zusammen mit der geldpolitischen Lockerung positiv auf das Wachstum 2026 aus-
wirken. Gleichzeitig konnte Trumps strenge Einwanderungspolitik mit Massenabschiebungen die wirt-
schaftliche Entwicklung zumindest mittelfristig eintriiben.

Prasident Trump hat neben der Einflihrung flachendeckender Zolle ein weiteres zentrales Wahlver-
sprechen umgesetzt und begonnen, illegale Einwanderer in hoher Zahl abzuschieben. Eine Studie des
Penn Wharton Budget Models hat anhand von zwei Szenarien die wirtschaftlichen Auswirkungen der
umfangreichen Rickfuhrung illegaler Immigranten untersucht. Im ersten Szenario werden Uber einen
Zeitraum von vier Jahren (2025-2028) jahrlich zehn Prozent der illegalen Einwanderer abgeschoben,
ohne dass neue einreisen, wobei die illegale Einwanderung im Jahr 2029 wieder auf das Ausgangsni-
veau zuriickkehrt. Im zweiten Szenario werden Uber zehn Jahre (2025-2034) jedes Jahr zehn Prozent
der illegalen Einwanderer abgeschoben, sodass letztlich alle illegalen Einwanderer abgeschoben sind
und keine weiteren illegalen Einwanderer einreisen kdnnen. Unter dem ersten Szenario wirde das
Haushaltsdefizit bis 2034 um etwa 270 Milliarden US-Dollar steigen, unter dem zweiten Szenario um
knapp 862 Milliarden US-Dollar, da nicht nur Ausgaben fir Massenabschiebungen und Grenzschutz
steigen, sondern auch Steuereinnahmen sinken (44 % der illegalen Einwanderer zahlen Einkommens-
oder Lohnsteuer). Die Staatsverschuldung wirde im ersten Szenario bis 2034 um 1,2 Prozent und im
zweiten Szenario um 2,5 Prozent steigen. Die Studie schatzt zudem auch negative Effekte auf das
BIP: Im ersten Szenario wirde es bis 2034 um 1,0 Prozent und im zweiten Szenario um 3,3 Prozent
sinken (Penn Wharton Budget Model 2025).

China

Robuste Wachstumszahlen — marodes Wachstumsmodell

Getrieben von starken Exporten durfte China offiziell auch im Jahr 2025 wieder das selbstgesteckte
Ziel von ,etwa funf Prozent” Wachstum erreicht haben (BIP-Zahlen flr Q4 noch nicht verdéffentlicht).
Angesichts der dramatischen Zoll-Eskalationen im Handelskrieg mit den USA in der ersten Jahres-
halfte, einer wieder aufflammenden Immobilienkrise und der anhaltenden Nachfrageschwéche ist dies
eine erstaunliche Leistung.

An der Validitat der Zahlen des National Bureau of Statistics (NBS) sind denn auch in diesem Jahr
wieder Zweifel angebracht. Die Rhodium Group weist auf Ungereimtheiten in der BIP-Rechnung des
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chinesischen Statistikamtes hin und kommt nach eigenen Berechnungen auf ein reales BIP-Wachstum
von 2,5 bis 3,0 Prozent fur das Gesamtjahr.

Das zurlickliegende Jahr verdeutlicht die Ungleichgewichte in Chinas Volkswirtschaft. In der ersten
Jahreshalfte sorgten vorgezogene Exporte aufgrund von drohenden US-Zdllen, Konsum-Subventio-
nen sowie fiskalische Impulse flr robustes Wachstum (5,4 Prozent in Q1 und 5,2 Prozent in Q2). Mit
dem Auslaufen mehrerer Konsumsubventionen verlor Chinas Konjunktur im Laufe des Jahres zuneh-
mend an Momentum (4,8 Prozent in Q3). AuRerdem verschlechterte sich in der zweiten Jahreshalfte
die Lage auf dem Immobilienmarkt.

Der Immobiliensektor blieb auch 2025 der groRte Hemmschuh fiir die Wirtschaft. Die Zahl der Neu-
bauten sank laut NBS um mehr als 20 Prozent, der Wert der Immobilienverkaufe fiel um 11,1 Prozent
und die Finanzmittel der Bautrager gingen um fast zwolf Prozent zurlick. Berichte gegen Ende des
Jahres uber Krisensituationen bei groRen Bautragern wie Vanke verdeutlichen, warum der Immobili-
ensektor weiterhin das Vertrauen von Investoren, die Finanzen der lokalen Regierungen und die Risi-
kobereitschaft der Banken belastet. Der IWF schatzt, dass die Stabilisierung des Immobiliensektors
Uber mehrere Jahre hinweg Ressourcen in Héhe von etwa flinf Prozent des BIP erfordern konnte. Dies
zeigt, dass es sich hierbei um eine mittelfristige strukturelle Anpassung und nicht um einen kurzfristi-
gen zyklischen Einbruch handelt. Trotz der Schwierigkeiten im Immobiliensektor sowie schwacher
Konsumausgaben und rucklaufiger Investitionen verzichtete Peking auf gro angelegte, schuldenfi-
nanzierte Konjunkturmafinahmen.

Exportindustrie als Stabilitatsanker mit wachsenden Risiken

Exporte blieben auch 2025 eine zentrale stabilisierende Kraft fir Chinas Wirtschaft und waren ein
wesentlicher Grund dafur, dass Peking im letzten Jahr eine relativ zurickhaltende Konjunkturpolitik
verfolgen konnte. Vorzugseffekte angesichts der Unsicherheiten im Handel, die Diversifizierung hin zu
Markten auf3erhalb der USA und die robuste weltweite Nachfrage nach Gutern fuhrten dazu, dass die
Nettoexporte einen deutlich positiven Beitrag zum Wachstum leisteten. Im Jahresvergleich legten Chi-
nas Exporte laut der General Administration of Customs (GAC) von Januar bis November um 6,2 Pro-
zent zu. Die Aufschliisselung nach wichtigen Handelspartnern und Regionen zeigt, wie erfolgreich
China seine Exporte angesichts des Zollkonflikts mit den USA diversifizieren konnte. Wahrend die
Lieferungen in die USA um 28,6 Prozent zurlickgingen, stiegen die Exporte nach Japan (+4,3 %),
Sudkorea (+1,9 %), Taiwan (+12,8 %), Australien (+35,8 %), ASEAN (+8,2 %) und in die EU (+14,8
%) deutlich.

Importe hingegen traten mit 0,2 Prozent Wachstum im letzten Jahr auf der Stelle. Infolgedessen Uber-
stieg Chinas Handelsuberschuss in den ersten elf Monaten des Jahres 2025 die Marke von einer Billion
US-Dollar und erreichte mit rund 1,08 Billionen US-Dollar einen Rekordwert, der bereits den Gesamt-
jahresliberschuss von 2024 Gbertraf.

Der Export bleibt der Stabilitdtsanker fiir Chinas Volkswirtschaft. Aber die Grenzen und Risiken des
aktuellen Exportmodells treten immer deutlicher hervor. Chinas Handelspartner in Europa, Nordame-
rika und Teilen Asiens und Lateinamerikas nehmen den hohen Handelslberschuss Chinas sowie
seine marktverzerrende Industriepolitik zunehmend kritisch unter die Lupe und reagieren mit industrie-
und handelspolitischen Gegenmafinahmen. Diese Entwicklungen stellen zwar noch keinen entschei-
denden externen Schock flr China dar, schranken jedoch den Spielraum fir Exporte als Wachstums-
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motor ein. Die Unsicherheiten fiir chinesische Exporteure durch HandelsschutzmaRnahmen insbeson-
dere in den USA und in der EU nehmen zu. Bisher scheint Peking darauf aber vor allem mit handels-
politischen Gegenmalnahmen (u. a. Zdlle, Exportkontrollen) und nicht mit einer wirtschaftspolitischen
Kurskorrektur zur strukturellen Starkung der Binnennachfrage zu reagieren.

Industrieproduktion steigt, Investitionen sinken

Chinas dynamische industrielle Modernisierung und der starke Export fiihrten auch in diesem Jahr zu
robustem Wachstum im produzierenden Gewerbe. Laut NBS legte Chinas Industrieproduktion 2025
um 6,0 Prozent zu. Auf Branchenebene zeigte sich ein bekanntes Bild: Branchen mit engem Bezug
zum Immobiliensektor wie Zement und Stahl schrumpften weiter, wahrend High-Tech-Branchen hohes
Wachstum aufwiesen. Die Produktion von Kraftfahrzeugen mit alternativen Antrieben (New Energy
Vehicles) stieg etwa um 17,0 Prozent. Uberkapazititen bleiben ein Problem. In den ersten drei Quar-
talen des Jahres 2025 lag die Kapazitatsauslastung im Durchschnitt bei 74,2 Prozent, was einem
Ruckgang von 0,4 Prozentpunkten gegenuber dem Vorjahreszeitraum entspricht. Allerdings ist die
aggregierte Auslastungsrate nur ein grober Indikator. In einzelnen Sektoren wie Solar, Batterien, Au-
tos, Chemie und Bergbau ist die Auslastungsrate wesentlich niedriger.

Trotz des robusten Wachstums in der Industrieproduktion ergab der Einkaufsmanagerindex ein durch-
wachsenes Bild, was die Nachfrageschwache unterstreicht. Chinas Einkaufsmanagerindex fur das
Verarbeitende Gewerbe schwankte im Jahresverlauf um die 50-Punkte-Marke, was auf eine stagnie-
rende Entwicklung hindeutet. Im Dezember kletterte der PMI nach acht Monaten in Folge erstmals
wieder Uber die 50-Prozent-Marke und damit in den Expansionsbereich. Chinas Statistikbehotrde er-
klarte den Uberraschend guten Wert gegen Jahresende vor allem mit einer ansteigenden Nachfrage
im Inland. Ob dies auf einen gréReren Trend hindeutet, bleibt abzuwarten.

Investitionen sind im letzten Jahr als Stiitze des chinesischen Wachstumsmodells weggebrochen. Von
Januar bis November 2025 gingen die Nettoanlageinvestitionen im Vergleich zum Vorjahr um 2,6 Pro-
zent zurlick, wobei die privaten Investitionen um 5,3 Prozent sanken. Der Grof3teil des Rickgangs ist
zwar auf die aufflammende Immobilienkrise im zweiten Halbjahr zurtckzufihren. Immobilieninvestitio-
nen sind von Januar bis November im Jahresvergleich um 15,9 Prozent eingebrochen. Doch auch
wenn man den Immobiliensektor herausrechnet, legten Anlageinvestitionen nur um magere 0,8 Pro-
zent zu. Denn auch Infrastrukturinvestitionen und Investitionen im Dienstleistungssektor verzeichneten
negatives Wachstum (-1,1 % und -6,3 %). Trotz industriepolitischer Unterstitzung stiegen die Anlage-
investitionen in der industriellen Fertigung lediglich um 1,9 Prozent (im sekundaren Sektor insgesamt
um 3,9 %). Anlageinvestitionen auslandisch investierter Unternehmen gingen laut NBS im gleichen
Zeitraum um 14,1 Prozent zurlck.

Nachfrage und Preise bleiben schwach

Der Binnenkonsum bleibt die zentrale Schwachstelle des chinesischen Wachstumsmodells. Im letzten
Jahr schrankten auslaufende Kaufsubventionen, schwache Einkommenserwartungen und hohe Ju-
gendarbeitslosigkeit (laut NBS 16,7 %) die Konsumfreude der Haushalte deutlich ein. In den ersten elf
Monaten des Jahres 2025 stieg der Einzelhandelsumsatz gegeniiber dem Vorjahr um 4,0 Prozent.

Fur das Gesamtjahr 2025 lag die Inflationsrate bei 0,0 Prozent und lag damit deutlich unter dem von
der Zentralbank angestrebten Ziel von ,rund zwei Prozent®. Dies ist ein Zeichen dafiir, dass Konjunk-
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turmaBnahmen wie die Eintauschprogramme fiir Konsumguter nur maRige Ergebnisse bei der Ver-
besserung der Konsumentenstimmung und der Eindammung des Deflationsdrucks erzielt haben. Die
MaRnahmen scheinen vor allem Vorzugseffekte erzielt zu haben ohne nachhaltige Impulse fir eine
strukturelle Starkung der Nachfrage zu generieren. Der Erzeugerpreisindex fiel 2025 gegentiber dem
Vorjahr um 2,6 Prozent. Erzeugerpreise in China befinden sich damit seit Gber drei Jahren in einer
deflationaren Phase.

Nach einem Rickgang von 4,7 Prozent in 2024 traten die Gewinne von Industrieunternehmen im letz-
ten Jahr auf der Stelle. Von Januar bis November 2025 legten sie laut NBS um 0,1 Prozent gegeniber
dem Vorjahr leicht zu. Die Gewinne staatlicher Unternehmen gingen um 1,6 Prozent zurlick, wahrend
private Unternehmen nur einen leichten Rickgang verzeichneten (-0,1 %). Die unterdriickten Unter-
nehmensgewinne und die anhaltende Deflation der Erzeugerpreise deuten darauf hin, dass Peking
bisher mit seiner Agenda zur Bekampfung von sog. ,Involution”, mit der Peking die Problematik von
ruinésem Wettbewerb und Uberkapazitaten umschreibt, bisher keinen durchschlagenden Erfolg hatte.

Mit Widerspriichen und ohne Momentum ins erste Jahr des 15. Fiinfjahresplans

Chinas Volkswirtschaft startet ohne Momentum ins neue Jahr. Zyklische Faktoren wie auslaufende
politische UnterstiitzungsmalRnahmen und eine hohe Basis kdnnten das Wachstum im ersten Quartal
belasten, wahrend strukturelle Faktoren wie die Rezession auf dem Immobilienmarkt und der schwa-
che Konsum anhalten. Das Basisszenario fir 2026 ist, dass das Wachstum in den ersten Monaten
recht schwach ausfallen wird, was Peking dazu zwingen durfte, im Frihjahr weitere wachstumsfor-
dernde MalRnahmen zu ergreifen, um das Wachstum im zweiten Quartal und dartber hinaus anzukur-
beln.

Die chinesische Volkswirtschaft durfte im laufenden Jahr mit 4,5 Prozent zulegen. Auch der IWF rech-
net mit 4,5 Prozent Wachstum fuir 2026, die OECD geht von 4,4 bis 4,5 Prozent und die Weltbank von
4,4 Prozent aus. Etwas hdher liegt die Schatzung von Goldman Sachs mit 4,8 Prozent, was die Bank
unter anderem mit vergleichsweise hohen Erwartungen in Bezug auf die fiskal- und geldpolitische Un-
terstltzung und eine robuste Entwicklung im Export begrindet. Die Rhodium Group geht dagegen nur
von zwei Prozent Wachstum aus. Auf dem Volkskongress im Marz wird wahrscheinlich wieder ein
Wachstumsziel von ,etwa funf Prozent® ausgegeben.

Fur das erste Jahr des 15. Funfjahresplans ist jedoch weniger die genaue Wachstumsrate von Bedeu-
tung, sondern vielmehr die Frage, welche Prioritdten Peking setzt. Zum Jahresende erklarte General-
sekretéar Xi Jinping die Erweiterung der Binnennachfrage in einem Artikel der Zeitschrift Qiushi (zK /&),
dem zentralen Theoriejournal der Kommunistischen Partei, zur , Top-Prioritat chinesischer Wirtschafts-
politik. Auch wenn die FUihrung damit ein klares politisches Signal sendet, bleiben Zweifel an einer
entsprechenden wirtschaftspolitischen Wende und substanziellen Strukturreformen angebracht. Die
Regierung dirfte weitgehend bestehende, bisher maRig effektive Ansatze zur Starkung der Binnen-
nachfrage ausweiten. Denn tiefgreifende Strukturreformen zur Starkung der Kaufkraft privater Haus-
halte sind komplex, langwierig und teuer. Zumindest kurzfristig kdnnten sie Pekings aktuelle Agenda
fur technologische Unabhangigkeit und globale industrielle Dominanz bremsen.

Die Regierung muss die Binnennachfrage starken und gleichzeitig Uberkapazitaten, die Verschuldung
lokaler Regierungen und die Abhangigkeit vom Immobiliensektor weiter abbauen. Wie die Regierung
den Zielkonflikt zwischen strategischen geodkonomischen Zielen, kurzfristiger konjunktureller Stabili-
sierung und langerfristiger, struktureller Neuausrichtung bewaltigt, wird nicht nur das Wachstumsprofil
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fir 2026 pragen, sondern auch die Glaubwirdigkeit des umfassenden wirtschaftlichen Wandels Chi-
nas im Rahmen des 15. Flnfjahresplans.

Euroraum

Die europaische Wirtschaft steht weiterhin vor erheblichen Herausforderungen in einem zunehmend
fragmentierten globalen Umfeld. Zwar brachte der Zollkompromiss mit den USA im Sommer etwas
Entspannung, doch die juingsten Androhungen von US-Strafzéllen stellen diesen wieder in Frage. Die
Belastungen fiir den AuRenhandel bleiben hoch: Effektive Zolle liegen aktuell bei rund dreizehn Pro-
zent, und die Unsicherheit Uber kiinftige handelspolitische MalRknahmen ist nicht vollstandig ausge-
raumt. Hinzu kommt die kraftige Euro-Aufwertung seit Anfang 2025, die die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der Industrie zusatzlich mindert. Umlenkungseffekte im Welthandel verscharfen den Druck —
insbesondere durch Anbieter aus Asien.

Zwar gibt es Faktoren, die stitzen: Die geldpolitische Lockerung der EZB verbessert die Finanzie-
rungsbedingungen, die Arbeitsmarkte zeigen sich insgesamt robust und steigende Realléhne stlutzen
den Konsum. Auch hoéhere Staatsausgaben tragen in einigen Landern zur Stabilisierung bei. Doch
diese positiven Impulse reichen nicht aus, um die Schwéachen zu kompensieren. Die Investitionsdyna-
mik bleibt verhalten, unter anderem weil fiskalische MaRnahmen vor allem in Deutschland greifen und
dort nur langsam wirken, wahrend andere Mitgliedstaaten unter Konsolidierungsdruck stehen. Zusatz-
lich belasten schwache Nettoexporte und strukturelle Standortprobleme die Entwicklung.

Vor diesem Hintergrund verlauft die Erholung im Euroraum schleppend. Das Wachstum bewegt sich
nahe am gesunkenen moderaten Potenzial — zu niedrig, um Wettbewerbsfahigkeit und Wohlstand
langfristig zu sichern.

Laut den jiingsten Quartalszahlen verliert das Wachstum zuletzt an Dynamik

Die schwache Grunddynamik zeigt sich auch in den aktuellen Wachstumszahlen. Im dritten Quartal
2025 wuchs die Wirtschaft des Euroraums um 1,4 Prozent gegenliber dem Vorjahr, nach 1,5 Prozent
im zweiten und 1,6 Prozent im ersten Quartal. Im Quartalsvergleich zeigt sich die Abschwachung deut-
lich: Nach einem Plus von 0,6 Prozent im ersten Quartal, legte das BIP in Quartal zwei und drei nur
um 0,1 Prozent beziehungsweise 0,2 Prozent zu. Das Wachstum im ersten Halbjahr wurde vor allem
durch privaten Konsum und hdhere Staatsausgaben getragen, wahrend die Nettoexporte — besonders
im zweiten Quartal — deutlich bremsten.

Auf Sektorenebene zeigte sich im Jahr 2025 bei den Dienstleistungen eine starkere Dynamik als in
der Industrieproduktion. Letztere konnte sich nach dem Rickgang zwischen Fruhjahr 2023 und Ende
2024 zwar wieder etwas erholen, bleibt jedoch insgesamt verhalten. Dies spiegelt sich auch in der
Kapazitatsauslastung wider, die im vierten Quartal 2025 auf 78,2 Prozent stieg. Damit liegt sie weiter-
hin unter dem langfristigen Durchschnitt von 80,7 Prozent seit 1985 — ein Hinweis auf die insgesamt
gedampfte Industriekonjunktur.
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Hohe politische Unsicherheit pragt den Euroraum-Ausblick auch bei anziehenden
Fruhindikatoren

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit in Europa — insbesondere in Deutschland — hat sich seit dem
Frahjahr 2025 von den zuvor extrem hohen Niveaus nur leicht zurlckgebildet und verbleibt deutlich
Uber dem langjahrigen Mittel. Der zugrunde liegende Economic-Policy-Uncertainty-Indikator (siehe
nachfolgendes Schaubild) zeigt weiterhin ausgepragte Ausschlége, was auf ein anhaltend volatiles
wirtschaftspolitisches Umfeld hinweist. Dies durfte kurzfristige Investitionsentscheidungen und Planun-
gen von Unternehmen erschweren. Die hohe Volatilitdt kdnnte zugleich sowohl geopolitische Unsi-
cherheiten als auch laufende Debatten Uber fiskal- und strukturpolitische MalRnahmen widerspiegeln.

Dabei ist positiv zu vermerken, dass Frahindikatoren fur den Euroraum zuletzt etwas anzogen. So lag
der von S&P Global erhobene HCOB-Einkaufsmanagerindex (PMI) im Durchschnitt der letzten drei
Monate des Jahres 2025 mit 52,3 Punkten auf dem hochsten Stand seit dem zweiten Quartal 2023 —
trotz eines leichten Riickgangs im Dezember 2025. Der entscheidende Impuls kommt hierbei aus dem
Dienstleistungssektor, wahrend sich die Produktion verlangsamt hat.

Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir fir den Euroraum insgesamt ein Wachstum von rund
1,1 Prozent fur das Jahr 2026, nach rund 1,2 Prozent im Vorjahr. Damit liegt das Wachstum aktuell
leicht unter dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre von 1,5 Prozent (Eurostat, 2025). Die Kon-
junktur im Euroraum durfte hierbei vor allem von der Binnenwirtschaft getragen werden. Der private
Verbrauch profitiert von steigenden Realldhnen, wahrend die 6ffentlichen Ausgaben leicht stiitzend
wirken. Demgegentber belasten die Nettoexporte das Wachstum, da hohe US-Zélle und die durch die
Euro-Aufwertung verschlechterte preisliche Wettbewerbsposition wirken. US-Strafzdlle wirden eine
erhebliche zusatzliche Belastung fur europaische Exporteure darstellen, sind in den Prognosen jedoch
noch nicht unterstellt. Auch die Unternehmensinvestitionen werden voraussichtlich verhalten bleiben
und deutlich unter den strukturellen Erfordernissen liegen, wie sie im Draghi-Report ausgewiesen sind.
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Ausgewahlte EU-Lander und das Vereinigte Kdnigreich

Die franzésische Wirtschaft durfte sich 2026 nur langsam erholen. Nach einem geschatzten Wachstum
von rund 0,7 Prozent im Jahr 2025 erwarten wir fur 2026 eine moderate Beschleunigung auf etwa
0,9 Prozent, im Einklang mit den Prognosen von Europaischer Kommission (2025a). Die IWF-Prog-
nose (2026) liegt mit ein Prozent Wachstum leicht dartber. Impulse kommen vor allem vom privaten
Konsum und den Exporten, wahrend die Dynamik durch die notwendige fiskalische Konsolidierung
und eine schwierige politische Lage gebremst wird. Diese belastet nicht nur die Investitionsbereit-
schaft, sondern erschwert auch die Haushaltsplanung: Das Defizit dirfte sich laut Kommission zwar
von 5,5 Prozent des BIP auf 4,9 Prozent verringern, die Schuldenquote steigt jedoch weiter auf rund
118 Prozent. Mit etwa 1,3 Prozent bleibt die Inflation niedrig, was vor allem auf den Rickgang der
regulierten Strompreise im Februar 2025 zurickzufiihren ist. Die Risiken fur das Wachstum sind tber-
wiegend abwartsgerichtet.

Die italienische Wirtschaft durfte 2026 nur verhalten wachsen. Nach einem schwachen Jahr 2025 mit
rund 0,5 Prozent erwarten wir eine leichte Beschleunigung auf etwa 0,8 Prozent, was der Prognose
der Europaischer Kommission (2025a) entspricht, wohingegen der IWF (2026) von 0,7 Prozent Wachs-
tum ausgeht. Die Erholung sttitzt sich vor allem auf den privaten Konsum, der von steigenden realen
Einkommen profitiert sowie auf Investitionen, die durch verbleibende Mittel aus dem Nationalen Auf-
bau- und Resilienzplan (NRRP) und glinstigere Finanzierungskosten begunstigt werden. Die Export-
seite steht hingegen weiterhin unter Druck: Die Euro-Aufwertung und die hdheren US-Zdlle belasten
die Auslandsnachfrage, sodass die Nettoexporte das Wachstum um 0,3 Prozentpunkte schmalern
durften. Hinzu kommen strukturelle Schwachen wie hohe Energiekosten und eine seit Jahren ricklau-
fige Industrieproduktion. Insgesamt bleibt der Wachstumspfad fragil, die Risiken sind Gberwiegend ab-
wartsgerichtet.

Die spanische Wirtschaft durfte 2026 etwas an Dynamik verlieren, bleibt aber im Eurozonen-Vergleich
robust. Nach einem aufRergewohnlich starken Jahr 2025 mit rund 2,8 Prozent Wachstum erwarten wir
fur 2026 eine Abschwachung auf etwa 2,1 Prozent. Damit liegen wir leicht unter den Prognosen des
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IWF und der Europaischen Kommission (jeweils 2,3 %). Die positive Entwicklung wird weiterhin von
Konsum und Investitionen getragen, die jedoch nicht mehr die auflergewdhnliche Dynamik der Vor-
jahre erreichen. Dampfend wirken eine nachlassende Starke des Tourismussektors und eine schwa-
chere globale Nachfrage, die die Exportseite belastet. Hinzu kommen Risiken aus einem ungutinstige-
ren internationalen Umfeld, insbesondere bei Energiepreisen und Wechselkursen. Insgesamt bleibt
Spanien eine der widerstandsfahigsten Volkswirtschaften der Eurozone, auch wenn die Wachstums-
rate splrbar zurtickgeht.

Nach einem geschatzten Wachstum von 1,4 Prozent im Jahr 2025 erwarten die OECD (2025) und die
Europaische Kommission (2025a) fir 2026 im Vereinigten Konigreich eine Abschwachung auf rund
1,2 Prozent. Die schwachere Dynamik ist vor allem auf die fortgesetzte fiskalische Konsolidierung und
die Belastung durch globale Unsicherheit zurlickzufihren. Der private Konsum bleibt verhalten, die
Investitionen entwickeln sich nur moderat, und die Nettoexporte leisten laut Kommission einen nega-
tiven Wachstumsbeitrag, da die Warenexporte schwach bleiben und die Dienstleistungsexporte nur
teilweise gegenhalten. Die Inflation durfte mit 2,5 Prozent weiterhin deutlich ber dem Zielwert liegen.
Gleichzeitig kiihlt der Arbeitsmarkt spirbar ab: Die Arbeitslosenquote steigt laut OECD von 4,7 auf
4,9 Prozent. Insgesamt bleibt der Ausblick gedampft, die Risiken sind tGberwiegend abwartsgerichtet.

Deutschland

Mit dem Jahr 2025 gingen einher der Beginn der zweiten Amtszeit von Donald Trump als Prasident
der Vereinigten Staaten sowie nach der Bundestagswahl, aber noch vor der Konstituierung des neuen
Bundestages, das Aussetzen der Schuldenbremse und die Verabschiedung eines Sondervermdgens
von Uber einer halben Billion Euro. Letzteres hat in Deutschland im vergangenen Jahr kaum konjunk-
turelle Impulse ausgel6st, durfte aber im Jahr 2026 spurbar zum Wirtschaftswachstum beitragen. Das
mit plus 0,3 Prozent gestiegene BIP zu Beginn im ersten Quartal 2025 war Vorzieheffekten auf eine
protektionistische US-Zollpolitik geschuldet, die nicht nur den Welthandel fur kurze Zeit aufleben liel3,
sondern auch der deutschen Konjunktur einen letzten, seit langem mal wieder exportgetriebenen
Wachstumsimpuls verlieh. Es folgten ein Ruckpralleffekt im zweiten Quartal (-0,2 % im Vergleich zum
Vorquartal) und darauf Stagnation. In der Summe ist das deutsche BIP im Jahr 2025 nach einer ersten
Schatzung des Statistischen Bundesamtes im Jahresvergleich um 0,2 Prozent gestiegen. Dass die
deutsche Wirtschaft nicht das dritte Jahr in Folge geschrumpft ist, obwohl Investitionen in Ausristun-
gen das dritte und Bauinvestitionen das funfte Jahr in Folge gesunken sind und vom Auf3enhandel
schon seit drei Jahren keine Wachstumsimpulse mehr ausgingen, Verdanken wir der relativ starken
Binnennachfrage.

Im Jahr 2026 durfte sich das Wirtschaftswachstum im Vergleich zum Vorjahr beschleunigen. Neben
steigenden Konsumausgaben dirften auch die Investitionen in sonstige Anlagen (F&E, Patente) wie
schon in den Jahren zuvor zulegen. Bei den Investitionen in Ausristungen sollte sich nach zwei Jahren
Flaute wieder eine leichte Bewegung abzeichnen, auch wenn diese zunachst nur durch ausstehende
Ersatzinvestitionen gepragt sein dirften. Bei den Bauinvestitionen deutet sich nach vier Jahren
Schrumpfung eine allmahliche Erholung an. Sie werden einerseits gestitzt durch das Sondervermé-
gen Klima und Infrastruktur. Dartiber hinaus auch tber den Wohnungsbau. Dort zeichnete sich zuletzt
eine leichte Belebung bei den Baugenehmigungen ab. Zu Jahresbeginn kdnnten die Bauinvestitionen
witterungsbedingt einen Dampfer erhalten, die aber erfahrungsgemaf® im Jahresverlauf kompensiert
wird. Gebremst wird das Wachstum im Jahr 2026 erneut von der AuRenwirtschaft. Zwar durften die
Exporte in realer Rechnung nach drei Jahren Rlickgang um etwas mehr als ein halbes Prozent steigen.
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Gleichzeitig dirften aber die Importe mit plus 2,5 Prozent deutlich starker zulegen, was in der Summe
zu einem negativen Wachstumsbeitrag durch den Au3enhandel flhrt. Zusatzliche US-Strafzélle von
10 Prozent ab 1. Februar und 25 Prozent ab 1. Juni 2026 sind hier nicht bertcksichtigt, kdnnten jedoch
das Wachstum in Deutschland mit bis zu einem Prozentpunkt belasten. Zusatzliche US-Strafzélle von
10 Prozent ab dem 1. Februar und 25 Prozent ab dem 1. Juni 2026 sind hier nicht bericksichtigt,
kénnten das Wachstum in Deutschland jedoch um bis zu einem Prozentpunkt belasten. Insgesamt
rechnen wir fiir das gesamte Jahr 2026 mit einem Anstieg des BIP im Vergleich zum Vorjahr um ein
Prozent.
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