“¥ Pressemitteilung 26/2025

Halle (Saale), den 4. September 2025

Konjunktur aktuell: Erholung auf schwachen Fiflen — Zélle
bremsen, fiskalpolitischer Kurswechsel steht bevor

Im Spatsommer 2025 ist weiterhin nicht erkennbar, ob sich die deutsche
Wirtschaft auf Erholungskurs befindet, zumal sie in der zweiten Jahres-
hélfte den Dampfer hoherer US-Zolle zu verkraften hat. Erst fiir das Jahr
2026 stehen die Chancen gut, dass finanzpolitische Impulse zusammen
mit niedrigen Leitzinsen eine konjunkturelle Belebung bewirken. Nach
der Herbstprognose des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle
(IWH) diirfte die Produktion dann um 0,8% zunehmen, nach 0,2% im
Jahr 2025. Ahnliche Expansionsraten sind auch fiir Ostdeutschland zu er-
warten. Im Juni hatten die IWH-Konjunkturforscher noch einen Zuwachs
von 1,1% fiir 2026 und 0,4% fiir das laufende Jahr prognostiziert.

Tabelle
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fir Deutschland in den Jahren 2024 bis 2027
2024 2025 2026 2027
Veréinderung des preisbereinigten BIP gegeniber dem Vorjahr in %
Deutschland -0,5 0,2 0,8 0,6
darunter: Ostdeutschland® -0,1 0,2 0,7 0,5
Verdénderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen -0,2 -0,2 -0,2 -0,7
Tariflshne je Stunde 4,7 2,8 2,6 2,6
Effektivishne je Stunde 5,3 3,6 2,9 3,2
Lohnstiickkosten® 5,6 3,7 1,9 2,1
Verbraucherpreisindex 2,3 2,2 1,8 2,0
in 1 000 Personen
Erwerbstdtige (Inland) 45 987 45 989 45 987 45 828
Arbeitslose* 2 787 2 946 2 945 2 908
in %
Arbeitslosenquote? 6,0 6,3 6,3 6,2
darunter: Ostdeutschland® 7,5 7,8 7,8 7,7
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates -2,7 2,0 =3,1 -3,4
Leistungsbilanzsaldo 5,6 4,8 4,6 4,3

aOstdeutschland einschlieflich Berlin. - ® Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. - ¢ Definition gemaf der
Bundesagentur fiir Arbeit (BA). - 4 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméaf3 der
Bundesagentur fiir Arbeit).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des IWH (Stand: 03.09.2025).

Im Sommer sind die Zollsdtze der USA drastisch erhoht worden. Die Finanzmarkte
haben dies gelassen zur Kenntnis genommen, wohl auch, weil die Weltkonjunktur
trotz der Handelskonflikte bisher recht robust geblieben ist. Mit Abebben des Infla-
tionsschubs aus den Jahren 2021 bis 2023 ist die Geldpolitik in letzter Zeit fast tiber-
all gelockert worden, in den USA allerdings bislang nur zdgerlich. Der Leitzins wird
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aber auch dort in den kommenden Quartalen gesenkt werden. Die Finanzpolitik ist
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in etwa neutral ausgerichtet. Insgesamt
diirfte die Weltwirtschaft weiter in mafdigem Tempo expandieren. Allerdings wer-
den die kraftigen US-Zollerh6hungen Welthandel und -produktion dampfen. Fir
den Rest des Jahres 2026 ist mit etwas kraftigeren Zuwachsraten zu rechnen, auch
wegen Investitionen zur Implementierung neuer Technologien. Alles in allem steigt
die Weltproduktion nach vorliegender Prognose im Jahr 2025 um 2,6% und im Jahr
darauf um 2,4%.

Das deutsche Konjunkturbild hat sich mit der Datenrevision durch das Statistische
Bundesamt verdiistert: Nun zeigt sich, dass die Produktion seit Ende 2022 bis Mitte
2024 zurickgegangen ist. Im Winterhalbjahr expandierte die Produktion wieder,
aber zuletzt ist das Bruttoinlandsprodukt erneut geschrumpft. So sind die Exporte
in die USA nach Wegfall von Vorzieheffekten aufgrund erwarteter Zollerh6hungen
gesunken, und sehr deutlich fiel der Riickgang der Bauinvestitionen aus. ,Unklar
bleibt, ob die im Winterhalbjahr erkennbare Erholung nur unterbrochen wurde,
oder ob sich die Wirtschaft weiter in einer Konjunkturkrise befindet®, sagt Oliver
Holtemoller, Leiter der Abteilung Makro6konomik und Vizeprasident des IWH. Auf
dem Arbeitsmarkt zeichnet sich bislang keine Entspannung ab. Die aus Unternehmens-
befragungen hergeleitete Kapazitdtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe ist
zuletzt minimal gestiegen, obwohl die Produktion dort gesunken ist. Die Unter-
nehmen schatzen ihre Geschaftslage laut ifo Geschaftsklimaindex weiter als schlecht
ein, ihre Erwartungen sind aber gestiegen. Ein Grund dafiir konnte die Hoffnung auf
Impulse des umfangreichen o6ffentlichen Investitionsprogramms sein, mit denen
aber erst ab dem Jahr 2026 zu rechnen ist. Weil auch die Geldpolitik noch etwas
expansiver werden diirfte, sind dann von Seiten der Wirtschaftspolitik die Bedin-
gungen fiir eine Belebung der deutschen Wirtschaft recht gilinstig.

»Erhebliche Risiken fiir die deutsche Konjunktur liegen in der Unsicherheit iiber die wei-
tere Entwicklung des Aufdenhandelsgeschifts”, sagt Oliver Holtemoller. In der vorlie-
genden Prognose einkalkuliert sind Verluste aufgrund der h6heren US-Zolle. Zusatzlich
verschlechtert sich allerdings seit Jahren die Wettbewerbsposition des deutschen Ver-
arbeitenden Gewerbes gegeniiber auslandischer Konkurrenz. Auch aus technologischen
Griinden biifen die Exporte ihre konjunkturelle Zugkraft ein. In diesem Jahr kommt
noch ein deutlicher Anstieg der Terms of Trade durch die Aufwertung des Euro hinzu,
nicht nur gegeniiber dem US-Dollar, sondern auch gegeniiber dem eng an diesen gebun-
denen chinesischen Renminbi. ,Sollten die Exporte nicht nur in unmittelbarer Reaktion
auf die Zollerh6hungen im Sommer, sondern auch in den daran anschlieféenden Quar-
talen sinken, ist eine Erholung der Konjunktur im weiteren Verlauf unwahrscheinlich®,
so der IWH-Konjunkturforscher.

Die Langfassung der Prognose enthalt drei Késten:
Kasten 1: Zur aktuellen US-Zollpolitik
Kasten 2: Zur jiingsten Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Kasten 3: Zur Schatzung des Produktionspotenzials

Langfassung:

Buhmann, Lukas; Drygalla, Andrej; ExfS, Franziska; Heinisch, Katja; Holteméller, Oliver;
Kdmpfe, Martina; Kozyrev, Boris; Lindner, Axel; Mukherjee, Sukanya; Sardone, Alessandro;
Schultz, Birgit; Zeddies, Gotz: Konjunktur aktuell: Erholung auf schwachen Fiifden -
Zolle bremsen, fiskalpolitischer Kurswechsel steht bevor. IWH, Konjunktur aktuell,
Jg. 13 (3), 2025. Halle (Saale) 2025.
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Die IWH-Expertenliste bietet eine Ubersicht der IWH-Forschungsthemen und der auf
diesen Gebieten forschenden Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler. Die jeweili-
gen Experten fur die dort aufgelisteten Themengebiete erreichen Sie fir Anfragen wie
gewohnt Gber die Pressestelle des IWH.

Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschaftswissenschaft-
liche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das IWH betreibt evi-
denzbasierte Forschung durch eine enge Verknipfung theoretischer und empirischer Methoden. Dabei
stehen wirtschaftliche Aufholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der (Re-)Allokation der Pro-
duktionsfaktoren sowie fur die Férderung von Produktivitét und Innovationen im Mittelpunkt. Das Insti-
tut ist unter anderem Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, die halbjéhrlich Gutachten

zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fir die Bundesregierung erstellt.

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 97 eigensténdige
Forschungseinrichtungen. lhre Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und Umweltwissenschaften
Uber die Wirtschafts-, Raum- und Sozialwissenschaften bis zu den Geisteswissenschaften. Leibniz-Institute
widmen sich gesellschaftlich, 8konomisch und &kologisch relevanten Fragen. Aufgrund ihrer gesamt-
staatlichen Bedeutung férdern Bund und Lénder die Institute der Leibniz-Gemeinschaft gemeinsam.

Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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