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Zusammenfassung

Die konjunkturelle Entwicklung rund um den Globus wird in diesem Jahr erheblich durch die zunehmende
Fragmentierung der Weltwirtschaft und die geopolitischen Spannungen belastet. Dazu kommen permanente
Verunsicherungen und Verwirrungen, was die gesamte Weltkonjunktur in einen Desorientierungsstress ver-
setzt. Die Weltwirtschaft wird 2025 nur um 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zulegen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt in Deutschland wird in diesem Jahr um 0,2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr sinken. Die ameri-
kanische Handels- und Zollpolitik und die daraus entstehenden Verwerfungen im internationalen Warenver-
kehr fiihren beim globalen Warenhandel zu einer deutlichen Abschwéachung. Dieser wird in diesem Jahr nur
noch um 1,5 Prozent zulegen, was die weltoffene deutsche Wirtschaft besonders trifft. Es bestehen zudem
deutliche Abwartsrisiken aufgrund der protektionistischen Handelspolitik und der sicherheitspolitischen Ab-
schottung der USA. Die geopolitische Schwachung der Weltwirtschaft und die damit verbundenen Unsicher-
heiten belasten das Wirtschaftswachstum in Deutschland insgesamt um rund einen halben Prozentpunkt.
Einerseits resultiert aus dem deutlich ansteigenden negativen AuRenbeitrag ein Wertschopfungsverlust in
Hohe von 1 Prozentpunkt. Die internationalen Verunsicherungen fiihren andererseits zu einem merklich po-
sitiven Lagereffekt. Auch die anhaltende Investitionskrise bremst weiter, wenngleich die staatliche Investiti-
onstatigkeit nach oben gerichtet bleibt. Anhaltend positive Impulse vom Staatskonsum und der moderat an-
steigende Privatkonsum begiinstigen die deutsche Konjunktur im Jahr 2025. Die Inflation erreicht mit rund 2
Prozent den Normalbereich. Die Spartatigkeit bleibt wegen der eingetriibten Beschaftigungsaussichten hoch.
Die Anzahl der Erwerbstatigen galt lange als stabil, aber seit Mitte 2024 ist hier ein Riickgang zu beobachten,
der in diesem Jahr zu einem Beschaftigungsverlust von 0,1 Prozent oder 50.000 Personen fiihrt. Die Arbeits-
losigkeit wird im Jahresdurchschnitt 2025 knapp an die Marke von 3 Millionen heranricken. Die beschlosse-
nen finanzpolitischen Anderungen werden 2025 nur zu einer moderaten Ausgabensteigerung fiihren und die
Staatsquote wird die Marke von 50 Prozent liberschreiten. Die Auswirkungen auf das staatliche Defizit blei-
ben begrenzt. Das Staatsdefizit wird sich in diesem Jahr auf 2,6 Prozent des BIP belaufen und die Schulden-
standsquote steigt leicht auf rund 64 Prozent an.
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1 Offene Fragen pragen Konjunktur und Prognose

Mit dem starken Wirtschaftseinbruch aufgrund der Corona-Pandemie im Jahr 2020 und dem 6konomischen
Stillstand in den vergangenen drei Jahren aufgrund des Krieges in der Ukraine und seiner Folgen fiir die deut-
sche Wirtschaft und aufgrund der vielfaltigen globalen geopolitischen Verwerfungen hat sich die deutsche
Volkswirtschaft fundamental von ihrem Uber lange Zeit gewohnten Wachstumspfad entfernt. Dies ist inso-
fern bedeutsam, da sich aus der erfahrenen wirtschaftlichen Dynamik die gesamtwirtschaftlichen Einkom-
mens- und Wohlstandsverbesserungen sowie das Mittelaufkommen des Staates und somit seine finanziellen
Handlungsspielrdume ergaben. Diese Gewohnheiten und Selbstverstandlichkeiten bestehen derzeit und of-
fensichtlich auch auf absehbare Zeit nicht mehr. Dazu kommen nach vorne gerichtet die liber die nachste
Dekade bremsenden Effekte der demografischen Entwicklung in Deutschland. Abbildung 1-1 veranschaulicht
diesen offensichtlichen Strukturbruch, der nicht zuletzt auch fiir die konjunkturellen Ableitungen relevant ist.
Zum einen ist dort der tatsachliche Verlauf des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland
flr den Zeitraum 1991 bis 2024 zu sehen. Zum anderen befindet sich in der Abbildung ein Wachstumspfad,
dem das Durchschnittswachstum fiir den Zeitraum 1991 bis 2019 zugrunde liegt. Diese Referenz kann als die
langfristig gewohnte Entwicklung interpretiert werden — wenngleich die Krisen der Vergangenheit auch die
gesamte Dynamik des Wachstumspfades mit beeinflussen (s. dazu Grémling, 2025d). Der Blick auf den ge-
samtwirtschaftlichen Pfad zeigt jedenfalls, dass die tatsachliche Entwicklung nach den bisherigen Krisen in
Deutschland bis 2020 immer wieder zu dieser Wohlstandsdynamik zurilickfand. Das erscheint in Anbetracht
der gegenwartigen Anpassungslasten kaum wieder zu schaffen. Um bis 2030 auf den Uber eine lange Zeit
gewohnten und oftmals selbstverstandlichen Wachstumspfad zuriickzukehren, miisste die deutsche Wirt-
schaft jahrlich um rund 2,5 Prozent wachsen.

Abbildung 1-1: Wachstumspfad und tatsachliche Entwicklung in Deutschland

Tatsdchlicher Verlauf des preisbereinigten BIP (Index 2020 = 100) und Wachstumspfad mit dem Durchschnittswachs-
tum im Zeitraum 1991 bis 2019
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Eine solch starke Erholung und Expansion, die um knapp 1 Prozentpunkt Giber dem Wachstum liegen misste,
das den Referenzpfad in Abbildung 1-1 pragt, wiirde eine sofortige starke und durchgehende konjunkturelle
Dynamik in Deutschland erfordern. Mittelfristig und vor allem aber mit Blick auf das Jahr 2025 stellen sich
dafiir zumindest zwei Fragen und die damit verbundenen Unsicherheiten:

B Welche Auswirkungen hat die konfrontative Politik der USA auf die Weltwirtschaft und die kurzfristige
Entwicklung in der deutschen Wirtschaft?

B  Was bewirken die geplanten Investitionsprogramme und Staatsausgaben in Deutschland kurzfristig und
welche wirtschaftlich relevanten Weichenstellungen nimmt die neue Bundesregierung in Deutschland fir
das laufende Jahr vor?

Die Weltwirtschaft befindet sich im Frihjahr 2025 in einem Umfeld sich tiefgreifend andernder geopolitischer
und wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen. Mit der neuen US-Regierung sind in Europa neue sicher-
heitspolitische Herausforderungen entstanden und sie hat begonnen, weltweit hohe Handelshiirden aufzu-
bauen. Diese stellen eine erhebliche Belastung fir die Weltwirtschaft dar. Sie haben das Potenzial, den Han-
del deutlich zu bremsen und die Produktion weltweit zu verteuern. Die geplanten Zollerh6hungen markieren
einen Wendepunkt fiir die Weltwirtschaft und gefdhrden eine globale multilaterale Weltordnung, die Gber
fast 80 Jahre Bestand hatte. Einen solch starken Anstieg der US-Zollsatze gab es in der Nachkriegszeit nicht
und die komplexen Auswirkungen sind schwer zu quantifizieren. Gleiches gilt fiir die Reaktion der Haushalte
und Unternehmen auf die mit der politischen Wende in den USA verbundenen Unsicherheiten. Die Trump-
Administration sieht Zolle als eine Allzweckwaffe, um die Wettbewerbsbedingungen fiir die US-Industrie zu
verbessern, zusatzliche Staatseinnahmen zu generieren, aber auch als Druckmittel zur Erreichung geopoliti-
scher Ziele wie die Bekampfung illegaler Migration. Problematisch ist die Unvorhersagbarkeit der handelspo-
litischen MaRnahmen, die auch zu Reaktionen an den Energie-, Rohstoff- und Finanzmarkten gefihrt hat.

Sowohl mittelfristig als auch mit Blick auf das Jahr 2025 schatzen die IW-Untersuchungen von Obst et al.
(2024) sowie von Kolev-Schaefer et al. (2025) die volkswirtschaftlichen Kosten eines transatlantischen Han-
delskonflikts. Gegenseitige Handelszolle wiirden die Weltwirtschaft, die Europadische Union (EU-27), aber
auch die USA selbst in den ersten Jahren deutlich treffen und zu negativen BIP-Effekten filhren. Demnach
sind die makrodkonomischen Effekte eines Zollschocks in den USA kurzfristig mit einer Wachstumskorrektur
um 1,5 Prozentpunkte am grofSten. In der EU-27 und in Deutschland baut sich der Effekt erst im Zeitverlauf
Uber Zweitrundeneffekte auf. In Deutschland wird aufgrund der Modellrechnung von Obst et al. (2024), die
in der vorliegenden Prognose das Basisszenario bildet, das BIP-Niveau im Jahr 2025 um ein halbes Prozent
niedriger liegen. Dieser negative Effekt steigt bis zum Jahr 2027 auf bis zu 1,5 Prozent an. Dominant ist in den
beiden Studien von Obst et al. (2024) und Kolev-Schaefer et al. (2025) der makrotkonomische Effekt der
nachlassenden Nachfrage der Weltwirtschaft aufgrund der hohen 6konomischen Unsicherheit.

Neben dieser pessimistischen Vorgabe fir die kurzfristige Entwicklung in Deutschland aufgrund der geopoli-
tischen Anderungen sorgen die relativ schnelle Regierungsbildung in Deutschland sowie die bereits beschlos-
senen institutionellen Anderungen fiir ein optimistisches Gegengewicht. Die im Mi3rz 2025 beschlossene Ver-
dnderung der Schuldenbremse sowie die Einrichtung des Sondervermégens fir Investitionen erweitern die
politischen Gestaltungsspielrdume in den kommenden Jahren entscheidend. Die Auswirkungen fiir das Jahr
2025 werden jedoch Uiberschaubar bleiben. Weder im Verteidigungsbereich noch bei der Infrastruktur ist in
diesem Jahr mit wesentlichen zusatzlichen Impulsen zu rechnen. Dafiir fehlt es zum einen an kurzfristig ver-
flgbaren Kapazitaten in der Privatwirtschaft, zum anderen bendétigen die politischen Umsetzungsprozesse
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erfahrungsgemaR Zeit (s. hierzu ausfihrlich Hentze et al., 2025). Zudem ist die Mittelverwendung kein Selbst-
zweck, eine Uberjahrige Priorisierung ist vielmehr erforderlich, um Wachstumsimpulse und eine spirbare
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit zu erreichen. Ansonsten steigt der Inflationsdruck und in der Folge
konnten die erhofften Wachstumsimpulse verpuffen. Im laufenden Jahr sollten daher MaRnahmen auf den
Weg gebracht werden, die den Kapazitatsaufbau in der Privatwirtschaft férdern, das Arbeitsangebot stabili-
sieren, die Steuer- und Abgabenlast begrenzen und vor allem Planungs- und Genehmigungsverfahren be-
schleunigen sowie die Digitalisierung der 6ffentlichen Verwaltung vorantreiben.

Der Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung weist in Teilen den richtigen Weg, jetzt kommt es auf die
politische Umsetzung an. Blrokratieabbau und Digitalisierung, aber auch verbesserte Investitionsanreize flr
Unternehmen sind essenziell. Die Verbesserung der Abschreibungsbedingungen bereits ab dem Jahr 2025
wird dazu flihren, dass Unternehmen geplante Investitionen vorziehen und verstarken kénnen. Die geplante
Senkung der Stromkostenbelastung starkt die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie.
Allerdings soll die fiir den Standort Deutschland wichtige Senkung der Unternehmenssteuerlast erst im Jahr
2028 starten und dann in fiinf Schritten umgesetzt werden. Ob das Arbeitsangebot mit steuerfreien Uber-
stundenzuschlagen und der Aktivrente als zusatzlichem Steuerfreibetrag flir erwerbstatige Rentner ausrei-
chen, kann dagegen bezweifelt werden. Es bleibt angesichts fehlender Bekenntnisse zu Strukturreformen
fraglich, inwieweit die neue Bundesregierung den wachstumshinderlichen Anstieg der Beitragssatze in der
Sozialversicherung aufhalten kann. Alles in allem werden die wirtschaftspolitischen Veranderungen in
Deutschland in diesem Jahr keine nennenswerten Konjunkturimpulse setzen kbnnen.

Mit Abbildung 1-1 sollte gezeigt werden, dass die aktuelle Konjunktur in Deutschland in einem Strukturbruch
stattfindet. Dieser wird getrieben durch die geopolitischen Verdanderungen, aber ebenso durch die anstehen-
den Transformationen des Wirtschafts- und Gesellschaftslebens aufgrund des Klimawandels und der damit
notwendigen Anpassungen sowie aufgrund moglicherweise auch disruptiver technologischer Verdnderun-
gen. Angesichts der erratischen Sicherheits-, AuRen- und Wirtschaftspolitik der USA befindet sich die deut-
sche Konjunktur im Desorientierungsstress. Die Ankiindigungen, Verschiebungen, Riicknahmen, Verschar-
fungen von MaRnahmen durch die Trump-Administration schaffen nicht nur fiir Regierungen, Unternehmen
und private Haushalte vielfdltige Orientierungslosigkeit. Das gilt im (ibertragenen Sinn auch fir Konjunktur-
prognosen, die ebenfalls im Desorientierungsmodus arbeiten, weil sich Rahmenbedingungen erratisch an-
dern (kdnnen).

2 Hoheres Risikoumfeld an den Finanzmarkten

Nicht nur wegen der aktuell entspannten Inflationsaussicht und den schwachen Wirtschaftsaussichten, son-
dern auch aufgrund von méglichen Verwerfungen an den Finanzmdrkten infolge der US-Zollpolitik hat die
Europdische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen gesenkt. Denn das Risikoumfeld hat sich erh6ht. Wéhrend Akti-
enkurse in Reaktion auf die Zollankiindigung der USA global gefallen sind, deutet sich an den Anleihemdrkten
eine Kapitalflucht aus den USA mit einem Wertverlust des US-Dollar an.

Die Inflationsentwicklung hat sich zunehmend entspannt und deutet eine Riickkehr zur Preisniveaustabilitat
an, welche die Européische Zentralbank (EZB) bei einem Inflationsziel von 2 Prozent definiert. Zum Riickgang
der Inflationsrate im Euroraum haben nicht nur die sehr volatilen und zyklischen Preise beigetragen, sondern
auch diejenigen Preise, welche die langerfristige Trendkomponente der Inflationsrate bestimmen. Die
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Trendkomponenten kdnnen durch drei Preisindizes beschrieben werden, die von Demary und Zdrzalek
(2022) entwickelt wurden. Dazu gehdren der Preisindex der eher durch die Nachfrageseite bestimmten Wa-
ren und Dienstleistungen, der Preisindex der Waren und Dienstleistungen mit eher seltenen Preisdanderungen
sowie der Preisindex der tendenziell nicht international handelbaren Giiter. Die Indizes sind auf ihrem Hohe-
punkt im Februar 2023 von 5,7 Prozent bis 6,6 Prozent auf derzeit 2,6 Prozent bis 3,6 Prozent gefallen. Be-
sonders starke Riickgange zeigte dabei der Index der Waren und Dienstleistungen mit eher seltenen Preisan-
derungen. Unterhalb der Trendindizes liegen die zyklischen Inflationsindizes: der Index der Waren und
Dienstleistungen mit haufigen Preisanderungen, der Index der international handelbaren Giiter und der In-
dex der durch die Angebotsseite bestimmten Waren und Dienstleistungen. Diese liegen fiir den Euroraum
aktuell bei einer Veranderung zum Vorjahresmonat zwischen 1,5 Prozent bis 2,4 Prozent (Abbildung 2-1).

Aus der Entwicklung der Indizes, insbesondere des Preisindexes der eher durch das Angebot bestimmten
Waren und Dienstleistungen und des Preisindexes der international handelbaren Waren und Dienstleistun-
gen, zeigt sich, dass sich der Kostendruck der Unternehmen vor allem durch die Entspannung der Preise fiir
importierte Energie abgemildert hat. Aus der Entwicklung des Preisindexes der eher durch die Nachfrageseite
bestimmten Waren und Dienstleistungen, kann abgeleitet werden, dass aktuell kein starker Nachfragedruck
herrscht. Dies kann ein moglicher Effekt der wirtschaftlichen Schwachephase auf die Preisentwicklung sein.

Abbildung 2-1: Determinanten der Inflationsrate im Euroraum

Veranderung der Teilindizes des Verbraucherpreisindexes fiir den Euroraum gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
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Berechnungen auf Basis von Demary/Zdrzalek, 2022.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Entscheidung des EZB-Rats vom 23. April 2025 zur Senkung der Leitzinssatze auf 2,25 Prozent, 2,4 Prozent
und 2,65 Prozent steht im Einklang mit der eher entspannten Inflationsentwicklung im Euroraum. Bei der
Einschatzung des Expansionsgrades der Geldpolitik muss berlicksichtigt werden, dass sich die Anleihebe-
stidnde des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) und des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (PEPP) in der Bilanz des Eurosystems verringern, da die Tilgungsbetrdge von Wertpapieren bei
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Falligkeit nicht wieder angelegt werden. Mit beigetragen zur Zinsentscheidung haben aber auch die einge-
triibten Wachstumsaussichten flir den Euroraum (s. Kapitel 3). Grund zur Besorgnis bereiteten dem EZB-Rat
auch die negativen und volatilen Marktreaktionen auf die Handelsspannungen mit den USA. So haben ver-
schiedene Aktienindizes stark nachgelassen und die Renditen von Staatsanleihen sind gestiegen (EZB, 2025).

An den Aktienindizes kann eine deutliche Marktreaktion auf den sogenannten ,Liberation Day“, also den 2.
April 2025, an dem die US-Zolle angekiindigt wurden, abgelesen werden (Abbildung 2-2). Es zeigt sich ein
deutlicher Einbruch und nur eine leichte Erholung, die vermutlich auch auf die anschliefende Ankiindigung
eines 90-tagigen Aufschubs der Z6lle zuriickzufiihren ist. Dies spiegelt die im vorhergehenden Kapitel ausge-
fiihrten Uberraschungsmomente ebenfalls wider. Alle Indizes haben aber noch nicht ihr Niveau vom 1. April
2025 wiedererlangt. Dies gilt nicht nur fiir die Indizes aus Deutschland, Europa, dem Vereinigten Konigreich
und Japan, sondern auch fir den hier ausgewahlten Aktienindex der USA.

An den Anleihemarkten fielen in den ersten zehn Tagen nach der Zollankiindigung die Renditen fiir deutsche
und spanische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren um jeweils 0,14 Prozentpunkte und die
Renditen fir vergleichbare italienische, franzdsische und britische Staatsanleihen fielen um 0,12 Prozent-
punkte, 0,08 Prozentpunkte und 0,06 Prozentpunkte. Dagegen stiegen die Renditen auf US-Staatsanleihen
mit zehn Jahren Restlaufzeit um 0,17 Prozentpunkte an. Wahrend die Reaktion auf den Aktienmarkten eine
Erwartung auf hohere Handelskosten fir Unternehmen andeutet, zeigt sich auf den Anleihemarkten ein Ka-
pitalabzug aus dem US-Markt und eine mogliche Kapitalflucht in die europaischen Markte. Hier manifestiert
sich ein moglicher Vertrauensverlust der Finanzmarkte gegeniiber der US-Regierung. Der Wertverlust des
US-Dollar gegeniiber dem Euro spiegelt diese Kapitalflucht ebenfalls wider.

Abbildung 2-2: Aktienindizes vor und nach der Zollankiindigung der USA

Aktienindizes mit Basis 2. April 2025 = 100
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Nicht nur wegen der entspannten Inflationsaussichten und den schwachen Wirtschaftsperspektiven, sondern
auch aufgrund von moglichen Verwerfungen an den Finanzmarkten durch die US-Zollpolitik scheinen die ak-
tuellen Zinssenkungen der EZB gerechtfertigt zu sein. Aus geldpolitischer Sicht ist es nun essenziell, das
Marktumfeld zu beobachten und ziigig zu reagieren. Denn die US-Zollpolitik hat zwei Auswirkungen auf die
Geldpolitik:

B Durch die Kapitalflucht aus den USA steigen die Zinsen im Euroraum, was die Finanzierungskosten fir
europdische Unternehmen erhéhen kdnnte.

B Linder, wie beispielsweise China, kdnnten sich vom US-Markt abkehren und sich starker zu den europa-
ischen Markten hinwenden. Durch den zusatzlichen Wettbewerb werden hier moglicherweise die Giter-
preise fallen, was im schlimmsten Fall zu einem Deflationsdruck fiihren kdnnte.

Beide Faktoren kdnnten weitere Leitzinsanderungen notwendig machen. Gerade auch vor dem Hintergrund
einer moglichen globalen Rezession durch die US-Zollpolitik waren in diesem Jahr weitere Leitzinssenkungen
im Euroraum moglich.

3 Geopolitischer Umbruch belastet die Weltwirtschaft

Im Prognosezeitraum diirfte die konjunkturelle Entwicklung erheblich durch die zunehmende Fragmentierung
der Weltwirtschaft und die geopolitischen Spannungen belastet sein. Insgesamt bleibt die Weltwirtschaft
zwar in diesem Jahr noch resilient und wird mit einem Expansionstempo von 2 Prozent zulegen. Die amerika-
nische Handelspolitik und die daraus entstehenden Verwerfungen im internationalen Warenverkehr werden
aber beim globalen Warenhandel zu einer deutlichen Abschwdéichung fiihren. Dieser sollte in diesem Jahr nur
noch um 1,5 Prozent zulegen. Die Prognose bleibt mit hoher Unsicherheit behaftet. Es bestehen deutliche
Abwiirtsrisiken aufgrund der protektionistischen Handelspolitik und der sicherheitspolitischen Abschottung
der USA. Die damit verbundene Unsicherheit wird die wirtschaftliche Entwicklung belasten.

Anfang des Jahres 2025 wird die weltwirtschaftliche Entwicklung von geopolitischen Herausforderungen und
Krisen gepragt. Die Lage bleibt durch den anhaltenden Krieg in der Ukraine sowie die zunehmenden Handels-
kriegseskalation zwischen den USA und ihren Handelspartnern angespannt. Die Gefahr einer Blockbildung in
der Weltwirtschaft hat mit der neuen US-Regierung zugenommen. Die Einflihrung von Handelszéllen von 10
Prozent fiir alle US-Einfuhren und bis zu 145 Prozent auf chinesische Importe bringt erhebliche Abwartsrisi-
ken fiur die Weltwirtschaft und den Welthandel mit sich (Obst et al., 2024; Kolev-Schafer/Matthes/Sultan,
2025). Vor allem der internationale Warenverkehr bleibt durch das protektionistische Umfeld belastet. Vor
dem Hintergrund des Politikwechsels in den USA sind insbesondere in Europa neue sicherheitspolitische Her-
ausforderungen entstanden.

Im Friihjahr 2025 deuten diverse Stimmungsindikatoren fiir Unternehmen und Konsumenten auf eine mo-
derate Wachstumsdynamik hin. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) lag im Marz 2025 fiir die Gesamtwirtschaft
in allen hier prognostizierten Landern oberhalb der 50-Punkte-Schwelle, ab der von einer Expansion auszu-
gehen ist. Ausnahmen sind Japan und Frankreich. Dort liegt der PMI jeweils drunter. In den USA liegt der PMI
mit rund 54 Punkten — trotz der Handelszoélle — deutlich oberhalb der Expansionsschwelle. In China liegt er
mit knapp 52 Punkten tber der Expansionsschwelle. Getragen wird dieses Stimmungsbild aber vor allem von
den Einkaufserwartungen im Dienstleistungssektor. Dieser liegt in allen betrachteten Volkswirtschaften im
positiven Bereich, mit Ausnahme von Frankreich. Somit sehen wir weiterhin einen schwach laufenden
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Industriesektor in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit einem PMI unterhalb der 50-Punkte-Schwelle.
Dies trifft auf das Vereinigte Kénigreich (UK), Italien, Frankreich, Japan und den Euroraum zu.

Fir mehr Wachstumsdynamik in diesem Jahr kénnen die gesunkenen Energiepreise sorgen. Der Olpreis
(Brent, Rohdl) lag im Frihjahr 2024 noch bei 90 US-Dollar je Barrel. Im Marz 2025 lag er nur noch bei rund 73
US-Dollar und Anfang Mai noch deutlich niedriger zwischen 60 und 70 US-Dollar. Aufgrund der nachlassenden
Weltkonjunktur bei gleichzeitiger Lockerung der Férderbeschrankungen durch die OPEC+ sollten die Olpreise
unter 70 US-Dollar in diesem Jahr liegen (Oxford Economics, 2025). Beim Preis fiir Erdgas in Europa ist eben-
falls ein deutlicher Riickgang seit der Spitze im Februar 2025 mit mehr als 15 US-Dollar (je Million Britische
Warmeeinheit) zu sehen. Beim europaischen Gaspreis bleibt ein Preisdruck in diesem Jahr aber bestehen,
nicht zuletzt durch die planméiRige Erhéhung der CO2-Bepreisung (Gemeinschaftsdiagnose, 2025). Die Ol-
und Gaspreise bleiben aufgrund geopolitischer Unsicherheiten volatil.

Abbildung 3-1: Globale Industrieproduktion und Welthandel

Preis- und saisonbereinigte Werte fiir Industrieproduktion und Welthandel, Index Dezember 2019 = 100
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1) Industrieproduktion (ohne Bausektor), produktionsgewichtet. 2) Fortgeschrittene Lander umfassen u. a. USA, Euroraum, Aus-
tralien, Belgien, Bulgarien, Kanada. 3) Schwellenlander umfassen u. a. China, Indonesien, Korea, Philippinen.

Quellen: CPB; Institut der deutschen Wirtschaft

Die globale Industrieproduktion verzeichnete im Februar 2025 in preisbereinigter Rechnung eine Zunahme
von 2,9 Prozent gegenliber dem Vorjahresmonat (CPB, 2025). Insgesamt lag die Jahresdanderungsrate bei
rund 1,7 Prozent im vergangenen Jahr (Abbildung 3-1). Damit gab es 2024 eine gewisse Aufwartsdynamik im
Vergleich zu 2023, in der die Weltproduktion um 1 Prozent zunahm. Die wirtschaftliche Dynamik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften (inklusive USA und Euroraum) als auch in den Schwellenldndern (inklusive
China) verlauft allerdings asymmetrisch. So lag die Industrieproduktion in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Jahr 2024 rund 0,6 Prozent niedriger als im Vorjahr. Der Rickgang fiel mit minus 3 Prozent deut-
lich starker im Euroraum als in den USA aus, wo die Industrieproduktion um lediglich 0,3 Prozent unter dem
Vorjahresniveau lag. Der Inflation Reduction Act (IRA) unter der Biden-Regierung hatte in einigen Sektoren
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fr einen Investitionsboom gesorgt. Unter den Schwellenldndern war die Dynamik der Industrieproduktion
mit 3,9 Prozent im Jahr 2024 positiv, getrieben von den groRen Volkswirtschaften wie China mit einer Zu-
nahme der Industrieproduktion von 5,7 Prozent im Vergleich zum Vorjahr — trotz zahlreicher struktureller
Schwierigkeiten in der Binnenwirtschaft (s. Landerprognose).

Der globale Warenhandel weist zum Jahreswechsel 2024/2025 eine positive Wachstumsdynamik auf (Abbil-
dung 3-1). Im Februar 2025 lag das Handelsvolumen (gemessen als realer Warenhandel) um 2,9 Prozent tber
dem Niveau des Vorjahresmonats. Insgesamt hat der globale Warenhandel im Jahr 2024 gegeniiber dem
Vorjahr um 2,5 Prozent zugenommen (Tabelle 3-1). Dies stellt eine beachtliche Wende dar, wenn man be-
denkt, dass der reale Welthandel 2023 im Vorjahresvergleich noch um 0,8 Prozent geschrumpft war. Die
Schwache des Welthandels wurde damit weitgehend lGberwunden. Die insgesamt verhaltene Entwicklung
des Welthandels der vergangenen Jahre deutet aber auf einen generellen Trend hin: Vorleistungsgiiter wer-
den zunehmend von groRen Landern wie China, Europa und den USA selbst produziert und weniger impor-
tiert (SVR, 2024). Die globalen Warenstréme deuten damit auf eine Blockbildung der Weltwirtschaft hin.

Es bestehen Abwartsrisiken fir die Weltkonjunktur in diesem Jahr durch geopolitische Spannungen sowie
potenzielle Handelskonflikte. Die im Frihjahr 2025 verzeichneten Finanzmarktturbulenzen zeigen auf, dass
auch von den globalen Finanzmarkten konjunkturelle Risiken ausgehen kénnen. Marktturbulenzen, eine stei-
gende Staatsverschuldung und die politische Unsicherheit machen das globale Finanzsystem verwundbar.
Die starken Kursbewegungen im April 2025 (s. Abbildung 2-2) wurden durch die Auflésung von Anlagepositi-
onen, sogenannte Margin Calls, noch verstarkt. Die Volatilitdt an den Aktienmarkten bleibt somit im Progno-
sezeitraum erhoht.

Die US-Handelspolitik stellt das grote Risiko fiir die Weltwirtschaft im Jahr 2025 dar. Der durchschnittliche
Zollsatz auf US-Importe hat sich allein durch die bis zum April bekanntgegebenen MaRnahmen von 2,5 Pro-
zent auf 11,4 Prozent erhoht (Gemeinschaftsdiagnose, 2025). Damit liegen die Handelszolle bereits erheblich
hoher als wahrend der ersten Prasidentschaft Trumps in den Jahren 2017 bis 2021, als der durchschnittliche
Zollsatz von 1,4 Prozent auf 3 Prozent anstieg. Die gegenwartigen MalRnahmen kénnen mit gravierenden
Folgen einhergehen. Die USA waren im Jahr 2024 mit rund 4.000 Milliarden US-Dollar an Waren und Dienst-
leistungen der grofRte Importeur weltweit. Davon kamen mehr als 500 Milliarden US-Dollar aus China und
etwa 532 Milliarden US-Dollar aus der EU-27. Trumps Zoll-Hysterie kann der Weltwirtschaft also erheblichen
Schaden zuflgen.

Eine relevante, aber noch sehr offene Frage, bezieht sich auf Handelsumlenkungseffekte aufgrund der US-
Handelszolle. Baur et al. (2024) nehmen beispielsweise einen Zollanstieg auf Weltimporte in die USA von
pauschal 20 Prozent und 60 Prozent auf chinesische Einfuhren an und finden einen Riickgang der deutschen
Exporte in die USA von rund minus 15 Prozent. Dabei sind einzelne Branchen wie der Auto- oder Chemiesek-
tor besonders betroffen. Insgesamt fallen die deutschen Exporte aber nur um knapp 2 Prozent. Verantwort-
lich hierfir sind ein gleichzeitiger Anstieg der deutschen Exporte in andere Lander wie Mexiko oder Kanada.
Somit wird zumindest ein Teil der ExporteinbufRen auf dem US-Markt durch Ausfuhren in andere Lander aus-
geglichen. Hinz und Rauck (2025) verwenden wie Baur et al. (2024) ein Handelsmodell und kommen zum
Ergebnis, dass die USA vor allem sich selbst mit ihrer Handelspolitik schaden. So wiirde die US-Wirtschaft
binnen eines Jahres ein Minus von 1,7 Prozent erleben, Preissteigerungen von bis zu 7 Prozent und einen
Exporteinbruch von 20 Prozent. Die Preise in Deutschland und der EU wiirden in der Tendenz zuriickgehen,
sogar relativ deutlich um rund 1 Prozent. Treiber dieser Entwicklung ist die Umleitung der eigentlich fir die
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USA bestimmten Exporte auf den europaischen Markt, die dort zu zusatzlichem Wettbewerb fiihren kann.
Im Vergleich zu Obst et al. (2024) und Kolev-Schaefer et al. (2025), die beide ein Makromodell fiir die Welt-
wirtschaft von Oxford Economics verwenden, beziehen sich die Handelsmodelle mehr auf einzelne Branchen
und sie konnen die Handelsumlenkungseffekte genauer simulieren. So wollen die USA bestimmte Sektoren
wie den Halbleiter-Bereich verschonen. Fir Deutschland findet die Analyse von Kolev-Schaefer et al. (2025)
einen moderaten BIP-Effekt von —0,3 Prozent im Jahr 2025. Der negative BIP-Effekt in der Analyse von Obst
et al. (2024) liegt im Jahr 2025 mit —0,5 Prozent in dhnlicher GréBenordnung. Die Auswirkungen der Handels-
z6lle in den USA sind kurzfristig deutlich hoher, in den exportorientierten Landern wie Deutschland nehmen
die Effekte erst im Zeitverlauf zu. Beide IW-Studien ermitteln einen deutlichen Riickgang der globalen Wirt-
schaftsleistung um etwa 0,6 bis 0,8 Prozent im Jahr 2025.

Flr die vorliegende Konjunkturprognose wird das Szenario 2 aus Obst et al. (2024) als Basisszenario ange-
nommen: Die USA behalten die Handelszolle von 10 Prozent auf alle US-Importe bei. Auf die EU-Importe
werden 20 Prozent erhoben und fiir China 60 Prozent. Die EU schldgt ihrerseits mit 20 Prozent zuriick. Eine
Zuspitzung eines transatlantischen Handelskonflikt hatte fiir die Weltwirtschaft erhebliche Auswirkungen
und fihrt in allen hier betrachteten Volkswirtschaften zu einer Abwartsrevision, allerdings mit unterschied-
lichem AusmaR. Im Vergleich zur IW-Winterprognose 2024 (Bardt et al., 2024) wird in der vorliegenden Prog-
nose fir das Jahr 2025 bei der Weltwirtschaft, beim Welthandel und beim Euroraum jeweils um einen halben
Prozentpunkt nach unten revidiert. Fir UK, Italien und Japan sind die Abschldge geringer und liegen zwischen
0,3 und 0,5 Prozentpunkten in 2025.

Mittlerweile haben die USA und China gegenseitig die Handelszélle auf jeweils 145 Prozent und 125 Prozent
angehoben. Diese werden in der vorliegenden Landerprognose fiir China und die USA selbst beriicksichtigt
und basieren auf den Simulationen in Kolev-Schafer et al. (2025). Allerdings sind die negativen BIP-Effekte
fir die Weltwirtschaft und andere hier prognostizierte Volkswirtschaften (Japan oder Italien) nicht signifikant
anders als in der Analyse von Obst et al. (2024). Das liegt unter anderem daran, dass bereits ein US-Handels-
zoll von 60 Prozent auf chinesische Einfuhren deutliche BIP-Verluste in der Weltwirtschaft bewirkt und eine
Abkopplung zwischen den USA und China bedeutet. Fiir die USA selbst spielt der Gegenschlag der chinesi-
schen Regierung mit einem Handelszoll von 125 Prozent auf US-Importe gleichwohl eine relevante Rolle,
analog zu dem Gegenschlag der EU mit Handelszollen von 20 Prozent gemaR Szenario 2 von Obst et al. (2024).
Die USA sind viel starker betroffen, als wenn die Zolle unilateral eingefiihrt werden. Damit ist die Abwartsre-
vision mit einem Prozentpunkt in den USA entsprechend hoher als in anderen Volkswirtschaften.

Mit Blick auf die globale Geldpolitik brachte das Jahr 2024 eine gewisse Entspannung, nachdem die ameri-
kanische Notenbank Federal Reserve (Fed) und die Européische Zentralbank (EZB) im Zuge der sinkenden
Inflationsraten mehrere Zinsschritte nach unten vollzogen haben. Die geldpolitische Lockerung setzt sich im
Euroraum auch im Jahr 2025 fort (s. Kapitel 2). Unterstiitzend kommt die Wahrungsaufwertung des Euro
gegeniber dem US-Dollar hinzu. Ein starkerer Euro erhoht den preisdampfenden Effekt im Euroraum, weil
Importe und besonders Energieimporte giinstiger werden. In den USA liegt die Inflationsrate im Marz 2025
bei 2,4 Prozent und der Leitzins bei 4,5 Prozent. Laut AuRerungen vom Fed Chef Powell wird im Gegensatz
zum Euroraum nicht mit weiteren Zinssenkungen zu rechnen sein. Der Preisdruck hat durch die US-Handels-
z6lle deutlich zugenommen und gleichzeitig wird mit einer Abschwachung der amerikanischen Konjunktur
und einem moglichen Anstieg der Arbeitslosigkeit gerechnet.
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Die Finanzpolitik diirfte insgesamt in den meisten hier betrachteten Volkswirtschaften leicht restriktiv aus-
gerichtet bleiben. Viele Lander hatten wahrend der Corona-Pandemie sowie nach dem Angriffskrieg Russ-
lands gegen die Ukraine umfangreiche UnterstitzungsmaBBnahmen initiiert, um die eigene Bevolkerung vor
den adversen 6konomischen Effekten zu schiitzen. Somit stehen die meisten Lander unter Druck, die jewei-
ligen Schuldenstandsquoten zu stabilisieren (IWF, 2025). Die zunehmende Schuldenlast konnte ferner zu ei-
nem weiteren Anstieg der Risikopramien flihren und damit den Anteil der Zinslast erhéhen. Nach einer De-
kade niedriger Realzinsen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind die Renditen von zehnjahrigen
Staatsanleihen seit Sommer 2022 stark angestiegen und haben damit den Konsolidierungsdruck der 6ffentli-
chen Haushalte zusatzlich erhoht.

Abbildung 3-2: Entwicklung der wirtschaftspolitischen Unsicherheit
Gleitender 3-Monats-Durchschnitt

700

Europa = = Krisenniveau 2001 und 2009
Welt = China

600 USA == Handelsunsicherheit
Japan Vereinigtes Konigreich

500

400

300

200

100

Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz.
22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 24 25 25

Economic Policy Uncertainty Index fir die Lander sowie Trade Policy Uncertainty Index fiir Handelsunsicherheit.
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Die wirtschaftspolitische Unsicherheit ist zuletzt deutlich angestiegen (Abbildung 3-2). Seit November 2024,
mit Bekanntwerden der erneuten US-Prasidentschaft von Trump, ist die wirtschaftspolitische und handels-
politische Unsicherheit stark angestiegen. Mit Ausnahme von Japan liegt die wirtschaftspolitische Unsicher-
heit (Economic Policy Uncertainty, 2025) in allen betrachteten Volkswirtschaften erheblich Giber dem Krisen-
niveau von 2001 und 2009. Auffillig sind der starke Anstieg in Europa sowie der Anstieg der handelspoliti-
schen Unsicherheit in den USA (Caldara et al., 2020). Beide Indices liegen mittlerweile auf einem Hochststand.
Die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit hat deutliche Spillover-Effekte auf die globalen Finanzmarkte und
kann damit zu einem konjunkturellen Risiko in diesem Jahr werden. So brachen eine Reihe von Aktienindexes
Anfang April ein (s. Abbildung 2-2 im vorhergehenden Kapitel). Da aber nicht nur Aktienmaérkte, sondern auch
die Anleihenmarkte betroffen sind, konnen die Finanzmarktturbulenzen die Schuldentragfiahigkeit der hoch
verschuldeten Lander wie die USA, Italien oder Japan schnell infrage stellen. Die entstandenen
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Vertrauensschocks in den volatilen Aktienmarkten belasten die Konsumneigung der Haushalte und fiihren
auch dazu, dass Unternehmen ihre Investitionen zurilickhalten (Gern et al., 2025; Obst et al., 2024).

Vor dem Hintergrund dieser Ableitungen und Annahmen ergibt sich folgendes weltwirtschaftliches Bild (Ta-
belle 3-1): Auch wenn ein Erholungskurs bei Weltproduktion und Welthandel im Jahr 2024 eingetreten ist,
bleibt die Wachstumsdynamik gedampft. Im Prognosezeitraum diirfte die konjunkturelle Entwicklung erheb-
lich durch die zunehmende Fragmentierung der Weltwirtschaft und die geopolitischen Spannungen belastet
sein. Insgesamt bleibt die Weltwirtschaft zwar resilient und wird im Jahr 2025 mit einem Expansionstempo
von 2 Prozent zulegen. Die amerikanische Handelspolitik und die daraus entstehenden Verwerfungen im in-
ternationalen Warenverkehr werden aber beim globalen Warenhandel zu einer deutlichen Abschwachung
flihren. Dieser sollte in diesem Jahr nur noch leicht um 1,5 Prozent zulegen. Die Prognose bleibt mit hoher
Unsicherheit behaftet. Es bestehen deutliche Abwartsrisiken aufgrund der protektionistischen Handelspolitik
und der sicherheitspolitischen Abschottung der USA. Die damit verbundene wirtschaftspolitische Unsicher-
heit wird auch im Jahr 2025 die wirtschaftliche Entwicklung belasten.

Tabelle 3-1: Eckdaten der IW-Auslandsprognose

Verdanderung des realen BIP und des realen Welthandels gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Euroraum 0,8 0,8
Frankreich 1,1 0,5
Italien 0,5 0,7
UK 1,1 1,0
USA 2,8 1,3
China 4,9 4,0
Japan 0,1 0,7
Weltwirtschaft® 2,6 2,0
Welthandel? 2,5 1,5

2024: Prognose Institut der deutschen Wirtschaft. 1) in US-Dollar. 2) Realer Guterhandel nach CPB-Abgrenzung.

Quellen: Weltbank; Eurostat; CPB; nationale Statistiken; Institut der deutschen Wirtschaft

Die folgenden Landeranalysen wurden mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics erstellt.
Dabei wurden die beschriebenen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in das makro6konomische Welt-
wirtschaftsmodell entsprechend eingebaut. Die Storyline wird im Folgenden beschrieben und die Prognose-
werte auf Basis der Modellsimulationen fir das Jahr 2025 ermittelt. Das Modell ist in der kurzen Frist keyne-
sianisch, sodass nachfragebedingte Veranderungen beim privaten Konsum, bei den Exporten oder bei der
Investitionstatigkeit die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der kurzen Frist entscheidend beeinflussen. Fir
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den Euroraum basiert die Prognose auf Anderungen in weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, da sich
das Aggregat Uber die gewichteten BIP-Wachstumsraten aller Mitgliedsstaaten des Euroraums ergibt, von
denen hier ausschlieBlich Frankreich und Italien betrachtet werden (Tabelle 3-1).

Die Wirtschaft in den USA legte zum Ende des Jahres 2024 moderat zu, getrieben von der Expansion weiter
steigender Realeinkommen und einem robusten privaten Konsum. Die Investitionen konnten das Wachstum
zumindest in den ersten drei Quartalen stiitzen, lieRen aber zum vierten Quartal 2024 deutlich nach. Positive
Effekte kamen dafiir vom Staatskonsum und einem leicht verbesserten AulRenbeitrag aufgrund fallender Im-
porte. Mehrere Studien haben mittlerweile gezeigt, dass vor allem zwei Treiber hinter der dynamisch wach-
senden US-Wirtschaft seit der Corona-Pandemie stehen (IWF, 2025): Zum einen sind die USA vom Netto-
Energieimporteur zum Energieexporteur avanciert und damit deutlich unabhangiger von den internationalen
Energiemarkten geworden. Zum anderen hat sich die Arbeitsproduktivitdt sowie die Investitionstatigkeit im
Vergleich zu den meisten anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften positiv entwickelt und damit die wirt-
schaftliche Dynamik fundamental unterstitzt. Die USA sind damit bisher eines der wenigen Lander, die es
geschafft haben, den Wachstumstrend vor der Corona-Pandemie nicht nur wieder zu erreichen, sondern so-
gar zu liberbieten (IWF, 2025).

Zum Jahresanfang 2025 zeigt sich jedoch eine Verlangsamung der US-Konjunktur. Der Arbeitsmarkt weist
erste Schwachen auf. Die Arbeitslosenquote stieg leicht auf 4,2 Prozent an. Die privaten Konsumausgaben
gingen im Frihjahr 2025 zuriick. Die seit dem Amtsantritt von Trump stark gestiegene wirtschaftspolitische
Unsicherheit und eine zunehmende Besorgnis liber den Ausblick fir die US-Wirtschaft dirften ein Faktor
hinter der Kaufzuriickhaltung sein (Gern et al., 2025). Darauf deutet auch ein seit Dezember 2024 fallendes
Konsumentenvertrauen hin. Bremsend wirkt derzeit zudem der zwischenzeitig starke Fall der Aktienkurse an
den US-Boérsen, der Vermogensgewinne, aus denen teilweise der Konsum amerikanischer Haushalte finan-
ziert wird, zusammenschrumpfen lasst. Die Verlangerung der Steuersenkungen (Tax Cuts and Jobs Act) im
Unternehmenssektor wirken im Prognosezeitraum unterstitzend und durften positive Impulse bei den pri-
vaten Investitionen mit sich bringen. Aufgrund des Preisdrucks der US-Handelszélle wird die Inflation trotz
nachlassender Konjunktur in den kommenden Monaten kaum weiter zurtickgehen. Damit sind von der ame-
rikanischen Geldpolitik keine neuen Impulse in diesem Jahr zu erwarten. Die 6ffentlichen Investitionen neh-
men im Jahr 2025 deutlich im Vergleich zum Vorjahr ab. Sowohl im Jahr 2023 als auch im Jahr 2024 expan-
dierten die staatlichen Investitionen mit tGber 7 Prozent. In diesem Jahr gehen wir nur noch von einer Zu-
wachsrate von unter 3 Prozent aus. Bei den privaten Investitionen wird trotz der Steuersenkungen eine deut-
liche Verlangsamung eintreten, da die Unternehmen Investitionen aufgrund der hohen wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit zuriickstellen werden. Kurzfristig konnen die US-Handelszblle die Handelsbilanz ver-
schlechtern, wenngleich die stark fallenden Importe diesen Effekt mittelfristig ausgleichen sollten (Obst et
al., 2024) und die verdnderten Terms of Trade zu positiven Nettoexporteffekten fiihren. Im Vergleich zur IW-
Winterprognose 2024 (Bardt et al.,, 2024) bedingen die negativen Einfliisse aufgrund der chaotischen
US-Handelspolitik, die gestiegene wirtschaftspolitische Unsicherheit und die hohe Volatilitat an den Aktien-
markten insgesamt eine deutliche Abwartsrevision. Die US-Wirtschaft expandiert im Prognosezeitraum mit
geringerem Tempo und es wird ein Wachstum der US-Wirtschaft von 1,3 Prozent in diesem Jahr erwartet.

Im Jahr 2024 expandierte China mit 4,9 Prozent erneut unter den hoch gesteckten Wachstumserwartungen.
Die Krise auf dem Immobilienmarkt hielt an und strahlt damit weiter auf den privaten Konsum aus. Das flihrt
dazu, dass im internationalen Vergleich das Konsumentenvertrauen in China deutlich niedriger liegt als in
den anderen groRen Volkswirtschaften (IWF, 2025). Auch die privaten Investitionen konnten nicht an den
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Schwung der Vorjahre anknipfen. Mit der Schwache der Binnennachfrage nimmt die Bedeutung der Exporte
fiir die Konjunktur zu. Trotz Gegenwinds im internationalen Warenverkehr — beispielsweise durch die Han-
delszolle der EU auf E-Autos — konnten die chinesischen Ausfuhren im vergangenen Jahr zulegen und die
konjunkturelle Entwicklung unterstiitzen. Die stark exportorientierte Industrieproduktion konnte somit im
Jahr 2024 erneut kraftige Zuwachsraten verzeichnen. Der Exporterfolg war im vergangenen Jahr noch eine
wesentliche Stitze fiir die chinesische Wirtschaft, zuletzt zum Teil wohl auch aufgrund von vorgezogenen
Kaufen in Erwartung héherer US-Zolle (Gern et al., 2025; IWF, 2025). Die chinesische Regierung hat das Pro-
blem der schwachen inlandischen Nachfrage erkannt und versucht sowohl mit fiskalischen als auch mit geld-
politischen Impulsen gegenzusteuern. 2024 senkte die chinesische Zentralbank zweimal in Folge die Zinssatze
flr einjahrige und funfjahrige Kredite (SVR, 2024). Der Leitzins in China liegt seit September 2024 bei 2 Pro-
zent, die Inflationsrate ist weiterhin negativ mit —0,1 Prozent. Die Regierung kiindigte diverse expansive Fis-
kalprogramme an, auch als Antwort auf die US-Handelspolitik. Einerseits werden die neuen Schuldenpakete
die Finanzierungslasten der lokalen Regierungen reduzieren, anstatt einen direkten Impuls fir die Wirtschaft
zu geben (Yao/Zhang, 2024). Andererseits sollen die fiskalischen MaRnahmen zur Stabilisierung des Markt-
vertrauens und zur Ankurbelung des Binnenkonsums dienen. Um das wesentliche Ziel eines Wirtschafts-
wachstums von 5 Prozent zu erreichen, hat die chinesische Regierung angekiindigt, das Haushaltsdefizit auf
historisch hohe 4 Prozent des BIP zu erh6hen. Diverse Anleihenprogramme sind Teil der Fiskalpakete und
sollen diese finanzieren (Reuters, 2024). Dabei sollen auch sogenannte ,ultra-long special bonds” an GroRin-
vestoren und Banken ausgegeben werden, was einen historischen Schritt darstellt. Bisher wurde dieser Vor-
gang nur zweimal im Jahr 1997 wahrend der asiatischen und 2008 wahrend der globalen Finanzkrise vorge-
nommen (Ma, 2025). Da handelspolitische Barrieren eine weitere Expansion tber die Exporte in diesem Jahr
erschweren, ist ein nachhaltiger Aufschwung in China vorlaufig nicht in Sicht. Die Wirtschaft leidet auBerdem
weiter unter strukturellen Problemen. Auch die umfangreichen Fiskalprogramme konnten bisher noch nicht
das Vertrauen von Investoren und Konsumenten nachhaltig verbessern (Gern et al., 2025). Die aktuellen Vor-
laufindikatoren wie der PMI deuten ebenfalls auf eine moderat positive Wachstumsdynamik hin. Die chine-
sische Wirtschaft dirfte somit im Jahr 2025 nur noch eine Wachstumsrate von 4 Prozent aufweisen.

In Japan hat die Wirtschaft mit einem Wachstum von 0,1 Prozent im vergangenen Jahr nahezu stagniert.
Nach einem enttauschenden ersten Quartal 2024 mit einem Riickgang in Hoéhe von 0,5 Prozent gegeniber
dem Vorquartal war das Quartalswachstum in den folgenden Quartalen zwar positiv, konnte den schwachen
Jahresstart aber nicht ausgleichen. Getragen wurden die positiven Zuwachsraten unter anderem vom priva-
ten Konsum. Dieser ist aufgrund gestiegener Reall6hne und einem weiterhin robust laufenden Arbeitsmarkt
(die Arbeitslosenquote liegt bei 2,5 Prozent) dynamisch gewachsen. Vor allem hatte aber der schwache Yen
das Exportwachstum zwischenzeitlich im dritten Quartal 2024 angekurbelt. Die historische Kehrtwende bei
der Geldpolitik ist mittlerweile eingetreten. Der Leitzins liegt mit knapp 0,5 Prozent aber vergleichsweise
niedrig. Die Inflation in Japan ist erneut angestiegen und liegt bei 3,6 Prozent. Die starke Aufwertung des
japanischen Yen gegeniiber dem US-Dollar, gepaart mit der Auflosung einiger Carry Trades, fihrte im Jahr
2024 zu hoher Finanzmarktvolatilitat. Die US-Handelszélle belasten auch die japanische Volkswirtschaft. Wir
gehen entsprechend von einer Abschwachung der Exporte aus und damit verbunden von einer weiterhin
schwachen Entwicklung der Industrieproduktion. Im Vergleich zur IW-Winterprognose 2024 (Bardt et al.,
2024) kommt es somit zu einer leichten Abwartsrevision. Alles in allem dirfte die japanische Wirtschaft in
diesem Jahr moderat mit einer Wachstumsrate von 0,7 Prozent expandieren.

Im Vereinigten Konigreich ist die Wachstumsdynamik im Jahr 2024 zuriickgekehrt. Die britische Volkswirt-
schaft hat sich aus der Stagnation gelost und ist um 1,1 Prozent gewachsen. Besonders die
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Vorratsanderungen konnten das Wachstum tragen, negative Effekte kamen im zweiten und vierten Quartal
2024 allerdings vom Aulenhandel. Aufgrund der steigenden Realeinkommen und des robusten Arbeits-
markts legte der private Konsum zu. Auch der staatliche Konsum war im vergangenen Jahr expansiv ausge-
richtet. Stark begiinstigt von dieser Belebung sind die Dienstleistungen, wahrend die Entwicklung im Verar-
beitenden Gewerbe schwach geblieben ist. Auch wenn die Bank of England den Leitzins mittlerweile auf 4,5
Prozent gesenkt hat, wirkt die restriktive Geldpolitik weiterhin bremsend auf die Konjunktur. Hohere Zins-
zahlungen auf britische Staatsanleihen fiir Schulden reduzieren auRerdem die Ausgabenspielrdume der bri-
tischen Regierung. Somit gehen wir bei den Staatsausgaben sowie bei den Unternehmensinvestitionen nur
noch von einem moderaten Wachstum im Jahr 2025 aus. Die AuBRenhandelstatigkeit sollte auch in GroRbri-
tannien durch die US-Handelszélle belastet werden. Insgesamt diirfte das Land aber vergleichsweise weniger
betroffen sein und die negativen BIP-Effekte liberschaubar bleiben (Oxford Economics, 2025). Der PMI im
Verarbeitenden Gewerbe deutet auf eine leicht negative Entwicklung der Industrieproduktion in diesem Jahr
hin. Insgesamt geht die Prognose noch von einem Wachstum der britischen Wirtschaft von 1 Prozent in die-
sem Jahr aus.

Die Wirtschaft im Euroraum zog im vergangenen Jahr leicht an, bleibt aber mit 0,8 Prozent auf Jahressicht
unter den Erwartungen. Die kraftigen Reallohnzuwéchse und steigende Beschéaftigung (die Arbeitslosenquote
sank bis auf 6,2 Prozent im vierten Quartal 2024) deuten auf eine Belebung beim privaten Konsum hin. Die
Konjunktur ist auch im Jahr 2024 tendenziell schwacher gewesen in jenen Eurolandern mit hohem Industrie-
anteil (z. B. Deutschland), wahrend sie in Volkswirtschaften mit hohem Dienstleistungsanteil (z. B. Spanien)
kraftiger zugelegt hat. Problematisch bleibt, dass die Dienstleistungsinflation mit 3,5 Prozent auf hohem Ni-
veau verharrt. Vor allem die hohen nominalen Tariflohnabschliisse sorgen dafiir, dass der binnenwirtschaft-
liche Preisdruck anhalt. So verzeichnete das dritte Quartal 2024 mit 5,4 Prozent den hochsten Anstieg bei
den Tariflohnen im Euroraum seit 1993. Die EZB hat den Leitzins dennoch graduell im gemaRigten Tempo auf
2,25 Prozent (Einlagenzins) gesenkt und damit durchaus einen expansiven Bereich erreicht. Die Notwendig-
keit der fiskalischen Konsolidierung kénnte in einigen Euro-Landern zu Steuererhéhungen fiihren und damit
die private Investitionstatigkeit und die flir den privaten Konsum wichtigen verfliigbaren Einkommen belas-
ten. Die geopolitische Lage belastet das Wirtschaftswachstum im Euroraum. Die Einfilhrung von Handelszol-
len auf chinesische E-Autos sowie die neuen US-Handelszélle verscharfen den globalen Handelskonflikt. Die
Aussichten flr die Konjunktur bleiben kurzfristig gedampft. Der Economic Sentiment Index lag seit Dezember
2023 stabil bei etwa 96 Punkten, im April 2025 ist dieser aber nochmal auf rund 94 Punkte gesunken. Der
PMI fur die Gesamtwirtschaft lag im Marz 2025 nur noch knapp oberhalb der Expansionsschwelle von
50 Punkten. Zusammen mit der zunehmenden Flaute (sinkende Kapazitdtsauslastung und schwache Auf-
tragseingange im Verarbeitenden Gewerbe) triibt dies die Investitionsaussichten ein. Somit wird von einem
Wirtschaftswachstum im Jahr 2025 von 0,8 Prozent ausgegangen. Damit bleibt die Eurozone weiterhin weit
von den durchschnittlichen Wachstumsraten der zweiten Halfte der 2010er Jahre entfernt.

In Frankreich ist die Wirtschaft im vergangenen Jahr, wie bereits im Jahr 2023, mit 1,1 Prozent im europai-
schen Vergleich moderat gewachsen. Im Jahr 2024 expandierte die franzosische Volkswirtschaft aufgrund
eines positiven Binnenkonsums, einer positiven AuRenhandelsbilanz und einer Zunahme von Vorratsinvesti-
tionen. Die neue Regierungsbildung brachte aber konjunkturelle Risiken mit sich. So ist die Wachstumsdyna-
mik der franzosischen Volkswirtschaft im Schlussquartal 2024 nach unten gerichtet. Die Vorlaufindikatoren
sprechen fiir eine Abschwachung des Wachstums. Auch wenn die PMls in der Industrie und bei den Dienst-
leistungen seit Jahreswechsel wieder aufwartsgerichtet sind, liegt der PMI fiir die Gesamtwirtschaft knapp
unter dem Schwellenwert von 50. Das Konsumentenvertrauen sank zuletzt wieder und das Geschéaftsklima
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(Economic Sentiment) fiel ebenfalls im Friihjahr 2025. Das grol3e Risiko liegt in der Schuldentragfahigkeit des
franzosischen Staates. So ist die Rendite fiir franzosische Staatsanleihen auf 3,4 Prozent im Marz 2025 ange-
stiegen. Mit einem Haushaltsdefizit von knapp 6 Prozent im vergangenen Jahr, welches deutlich (iber dem
Maastricht-Kriterium von 3 Prozent liegt, und einer steigenden Schuldenstandquote haben die fiskalischen
Risiken entsprechend zugenommen. Die Inflationsrate hat sich allerdings deutlich auf 0,8 Prozent im Marz
2025 abgeschwacht. Zusammen mit einem robusten Arbeitsmarkt unterstiitzt das steigende Reallohne, die
den Konsum auch im Jahr 2025 leicht ansteigen lassen sollten. Gleichwohl wird flir 2025 mit einer Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums auf 0,5 Prozent gerechnet.

In Italien war die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2025 mit einem Wachstum von 0,5 Prozent insgesamt
schwach. In den ersten beiden Quartalen 2024 wuchs die Volkswirtschaft jeweils noch kraftig, getragen von
einer positiven Entwicklung bei der Auenhandelsbilanz und dem privaten Konsum. Auch die privaten Inves-
titionen haben positiv zum Wachstum beigetragen. Allerdings sind die Wohnbauinvestitionen im Jahr 2024
erstmalig zuriickgegangen, nachdem das Forderprogramm Superbonus 110 von vielen Hausbesitzern im Jahr
2022 und 2023 umfangreich genutzt wurde und dies die Wohnbauinvestitionen deutlich stimuliert hatte. Im
Jahr 2025 dirfte die Umsetzung des NextGenEU-Programms erneut den restriktiven finanzpolitischen Kurs
des Landes abmildern. Die 6ffentliche und private Investitionstatigkeit bleibt insgesamt gedampft. Im Gegen-
satz zu anderen Euroldndern liegt die Inflationsrate in Italien schon seit Oktober 2023 unterhalb der Zielin-
flationsrate von 2 Prozent. Zweitrundeneffekte tber den Arbeitsmarkt sind in Italien im Vergleich weniger
ausgepragt. Die Realléhne steigen trotzdem, weil die Inflationsrate entsprechend gering ausfallt. Das sollte
den privaten Konsum auch im Jahr 2025 stiitzen. Das staatliche Haushaltsdefizit, welches 2023 noch bei Gber
7 Prozent des nominalen BIP lag, ist im Jahr 2024 deutlich auf unter 4 Prozent gesunken. Auch im Jahr 2025
ist von einem erneuten Riickgang des Haushaltsdefizits zu rechnen. Fir Italien wird fiir 2025 ein Wachstum
von 0,7 Prozent erwartet.

4 AufRRenhandel und Investitionen verursachen Rezession

Anhaltend positive Impulse vom Staatskonsum und der moderat ansteigende Privatkonsum begiinstigen die
deutsche Konjunktur im Jahr 2025. Dagegen wirkt jedoch die anhaltende Investitionskrise, wenngleich die
staatliche Investitionstdtigkeit nach oben gerichtet bleibt. Die internationalen Verunsicherungen fiihren ei-
nerseits zu einem merklich positiven Lagereffekt. Andererseits resultiert aus dem ebenso deutlich ansteigen-
den negativen Aufienbeitrag, dass das reale Bruttoinlandsprodukt um 0,2 Prozent unter dem Volumen von
2024 liegen wird.

Nach ersten Schatzungen konnte der lber das gesamte Jahr 2024 eingetretene Riickgang der Wirtschafts-
leistung in Deutschland im ersten Quartal 2025 unterbrochen werden. Das Bruttoinlandsprodukt legte in
preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigter Rechnung in den ersten drei Monaten dieses Jahres um 0,2 Pro-
zent gegenliber dem Vorquartal zu. Dabei kamen offensichtlich positive Impulse vom Konsum und den Inves-
titionen. Genaue Informationen zur Entstehungsseite liegen zum Analyse- und Prognosezeitraum noch nicht
vor. Abbildung 4-1 zeigt im Gegensatz zum leichten Anstieg im ersten Quartal 2025 die durchgehende Rezes-
sion im vergangenen Jahr. In allen vier Quartalen 2024 ging die preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte
Bruttowertschdpfung aller Wirtschaftsbereiche gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal zurlick und im Jahres-
durchschnitt 2024 lag die reale Bruttowertschopfung um 0,3 Prozent unter dem Vorjahreswert. Das reale
Bruttoinlandsprodukt gab 2024 im Vorjahresvergleich um 0,2 Prozent nach.
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Abbildung 4-1: Branchenentwicklung in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschépfung; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Die stagnierende Dienstleistungswirtschaft konnte im vergangenen Jahr die durchgehenden Riickgange
im Verarbeitenden Gewerbe und in der Bauwirtschaft nicht mehr vollstandig kompensieren. Die sich wie-
der normalisierende Preisentwicklung hat trotz der damit einhergehenden Realeinkommensverbesse-
rungen den privaten Konsum und die konsumnahen Dienstleistungen nicht belebt. Die Verunsicherungen
hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung und die Sorge um Arbeitsplatzverlust bedrickten
das Konsumklima. Die unternehmensnahen Dienstleistungen blieben bislang aufgrund der Industrie- und
Baukrise schwach.

In der Industrie lag die reale Wertschdpfung im Gesamtjahr 2024 um fast 3 Prozent unter dem Vorjah-
reswert. Die geopolitischen Konflikte und die Unwagbarkeiten der neuen US-Regierung belasten die
Weltwirtschaft und somit einen wichtigen Markt der deutschen Industriefirmen. Hinzu kommen Einbu-
Ren bei der Wettbewerbsfahigkeit durch die hohen Energie-, Regulierungs- und Arbeitskosten. Als Folge
lagen die preisbereinigten Warenexporte, die vorwiegend aus industrieller Wertschépfung stammen, im
Jahr 2024 um 1,7 Prozent unter dem Vorjahreswert.

Die reale Bruttowertschopfung im Baugewerbe unterschritt im vergangenen Jahr um 3,7 Prozent das
Vorjahresvolumen. Dies markiert den vierten Riickgang in Folge und im Jahresdurchschnitt 2024 wurde
die Bauwertschopfung von 2020 um insgesamt gut 18 Prozent verfehlt. Die Bautatigkeit, vor allem im
Wohnungsbau, wird durch hohe Material- und Energiekosten, umstandliche Regulierungen und héhere
Finanzierungskosten seit nunmehr drei Jahren belastet.

Die durchgehend riicklaufige Wirtschaftsentwicklung in Deutschland im vergangenen Jahr war aus unter-

schiedlichen Indikatoren zur Geschaftslage der deutschen Unternehmen ablesbar. So hatte sich auch die mit

der IW-Konjunkturumfrage gemessene Geschaftslage im Jahresverlauf 2024 durchgehend verschlechtert.

Auch im Frihjahr 2025 sprechen 40 Prozent der deutschen Unternehmen von einer schlechteren Lage als vor
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einem Jahr und nur 18 Prozent der Unternehmen von einer besseren Geschaftssituation (Grémling, 2025a).
Die Differenz zwischen positiven und negativen Lagebewertungen lag im Friihjahr 2025 jedoch nur noch bei
—22 Prozentpunkten, nach —33 Prozentpunkten im Spatherbst 2024. Die Lage hat sich somit zwar verbessert,
sie ist aber insgesamt schlecht.

Abbildung 4-2: Produktionserwartungen fiir 2025 nach Branchen
Anteil von Unternehmen, die eine Zunahme oder Abnahme bei der Produktion erwarteten, in Prozent sowie Saldo
aus positiven und negativen Werten in Prozentpunkten
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Im Vergleich mit der immer noch deutlich im negativen Bereich liegenden Lagebewertung fallen die Ge-
schaftserwartungen der Unternehmen in Deutschland fiir das Jahr 2025 sichtlich besser aus (Abbildung 4-2):
Wahrend 29 Prozent der vom IW befragten Firmen eine niedrigere Produktion oder Geschaftstatigkeit in
diesem Jahr erwarten, gehen 26 Prozent von einem Zuwachs gegeniber dem Vorjahr aus. Der Saldo aus
positiven und negativen Meldungen ist mit —3 Prozentpunkten nur noch moderat im Minusbereich. Die Ein-
ordnung der aktuellen Erwartungswerte in den historischen Kontext lasst einerseits einen Stimmungsum-
schwung in den deutschen Unternehmen erkennen (Gromling, 2025a). Andererseits sind die Verbesserungen
auch vor dem Hintergrund der schlechten Ausgangs- und Vergleichsbasis vom vergangenen Jahr zu sehen.
Ein Aufschwung ist aus diesen Saldenwerten, die weiterhin im negativen Bereich liegen, nicht abzuleiten. Bei
der Bewertung und Interpretation dieser Ergebnisse ist zu bedenken, dass die aktuelle IW-Konjunkturum-
frage nach der Bundestagswahl in Deutschland vom 23. Februar 2025 stattfand und von den (vorbereitenden)
Koalitionsgesprachen zwischen CDU/CSU und SPD begleitet war. Im Befragungszeitraum fand zudem die Ab-
stimmung Uber die und die Zustimmung zu den Investitions- und Verteidigungsprogrammen in Deutschland
statt. Die Befragungszeit war gepragt von den vielfiltigen sicherheits- und wirtschaftspolitischen Unwagbar-
keiten und Irritationen der neuen Regierung in den USA. Gegen Ende des Befragungszeitraums wurden ge-
plante Zollerh6hungen der USA gegen eine Vielzahl von Volkswirtschaften verkiindet. Eine abschliefende
Zuverlassigkeit und Berechenbarkeit gibt es hierzu aber auch weiterhin nicht (s. Kapitel 1). Wie in Kapitel 1
eingeleitet, ist die insgesamt disruptive Entwicklung von permanenten Irritationen, Ankiindigungen, Drohun-
gen und Widerrufen gepragt.
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Im Gegensatz zu dem in Abbildung 4-1 gezeichneten und oben beschriebenen Branchenbild kann fiir das Jahr
2025 davon ausgegangen werden, dass die im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage einbezogenen Dienstleis-
ter ihre stabilisierende Wirkung wieder in die gesamtwirtschaftliche Konjunktur einbringen kénnen (Gréom-
ling, 2025a). Der groRe Bereich der 6ffentlichen Dienstleistungen, die haushaltsnahen Dienste und der Fi-
nanzsektor sind in dieser Umfrage nicht beteiligt. Insofern sind die hier getroffenen Aussagen zur Dienstleis-
tungsdkonomie nur eingeschrankt fir eine makrodkonomische Bewertung aussagekraftig. Gleichwohl deckt
die IW-Konjunkturumfrage wichtige zyklische Dienstleistungsbereiche ab. Wahrend sich zum Jahresende
2024 die insgesamt schlechten Konjunkturaussichten flir 2025 in der gesamten sektoralen Breite niederschlu-
gen, stehen den weiterhin negativen Perspektiven in der Industrie und Bauwirtschaft nunmehr eher zuver-
sichtliche Erwartungen der Dienstleister gegenliber: Im Vergleich mit den vorhergehenden drei Befragungen
liegt der Saldo zwischen positiven und negativen Geschaftserwartungen der Dienstleistungsunternehmen
wieder deutlich im positiven Bereich (Abbildung 4-2). Dabei gehen knapp 29 Prozent der Dienstleister von
einem Geschaftszuwachs in diesem Jahr aus und nur noch 20 Prozent rechnen mit einem Riickgang im Ver-
gleich mit dem Vorjahr. In der Industrie und im Bausektor dominieren jedoch nach wie vor die Pessimisten
das Erwartungsbild fir das Jahr 2025 (Abbildung 4-2): 27 Prozent der befragten Industriefirmen in Deutsch-
land sehen zwar eine héhere Produktion als im Vorjahr. Dagegen gehen 38 Prozent von einem Riickgang aus.
Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen hat sich innerhalb der letzten finf Monate zwar auf nun-
mehr 11 Prozentpunkte mehr als halbiert. Trotz dieser Verbesserung ist aber davon auszugehen, dass eine
Industriewende in diesem Jahr nicht eintreten wird. Vor dem Hintergrund der nunmehr erreichten niedrigen
Produktionsniveaus darf auch die deutliche Verbesserung der Erwartungen im Bausektor nicht Giberbewertet
werden. Zudem sind die Bauerwartungen insgesamt negativ. Flr das Jahr 2025 gehen knapp 23 Prozent der
Unternehmen von einem Zuwachs aus. Ein gutes Drittel der Baufirmen sieht jedoch einer weiteren Ver-
schlechterung entgegen. Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen ist im Baubereich bleibt mit
knapp 11 Prozentpunkten negativ, gleichwohl ist dies der niedrigste Negativsaldo in den letzten drei Jahren.

Die insgesamt rezessive Entwicklung auf der Entstehungs- oder Produktionsebene der Volkswirtschaft im
vergangenen Jahr und die insgesamt nicht auf eine nennenswerte Besserung hindeutenden Wirtschaftser-
wartungen der Unternehmen finden ihren Niederschlag auch auf der Verwendungs- oder Nachfrageseite der
Volkswirtschaft. Dazu zeigt Abbildung 4-3 die Entwicklung der inlandischen Nachfrageaggregate und des
deutschen AuBenhandels fiir den Zeitraum 2020 bis 2024 auf Quartalsbasis normiert auf den Jahresdurch-
schnitt 2019. Im Weiteren werden die groRen Nachfrageaggregate der Volkswirtschaft und ihre voraussicht-
liche Entwicklung im Jahr 2025 besprochen.

Die Ausgangsbasis fiir die Prognose des deutschen AuBBenhandels im Jahr 2025 ist nicht gut. Abbildung 4-3
zeigt dazu den deutlichen Riickgang der preisbereinigten Exporte im zweiten Halbjahr 2024. Wahrend die
Dienstleistungsexporte mit Blick auf das gesamte Jahr 2024 das Vorjahresniveau sogar um 1 Prozent tber-
treffen konnten, war beim Warenexport ein deutlicher Riickgang in Hohe von 1,7 Prozent zu verzeichnen.
Durch das hohe Gewicht der Waren am Gesamtexport (76,5 Prozent) gingen diese um 1,1 Prozent zurick.
Die schwache Exportentwicklung liegt an dem abgebremsten Tempo der Weltwirtschaft aufgrund der geo-
politischen Konflikte und Neuorientierungen, der Handelsbeschrankungen und der vielfaltigen Verunsiche-
rungen. Der Welthandel legte im vergangenen Jahr in preisbereinigter Rechnung zwar wieder starker zu.
Deutschland konnte davon jedoch wie in den Vorjahren erheblich weniger partizipieren. Dies spiegelt zum
einen den Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit wider, den die deutsche Industrie aufgrund héherer
Energie-, Arbeits- und Regulierungskosten hat (SVR, 2024, 57 f.).
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Abbildung 4-3: Nachfrageentwicklung in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Zum anderen diirfte die deutsche Industrie von den geopolitischen Belastungen, Blockbildungen und Umlen-
kungen moglicherweise starker getroffen werden als andere Volkswirtschaften (McKinsey Global Institute,
2025). Im Gegensatz zu den Exporten war bei den Importen im vergangenen Jahr ein leichter Zuwachs von
0,2 Prozent zu verzeichnen. Auch hier zeigt sich jedoch eine erhebliche Zweitteilung: Wahrend die Warenim-
porte um 1,5 Prozent sanken, war bei den Dienstleistungsimporten ein kraftiger Zuwachs von 4,3 Prozent zu
verbuchen. Bei den Dienstleistungen macht sich die héhere Auslandsnachfrage nach Finanz-, Technik-, Kom-
munikations- und Reisedienstleistungen positiv bemerkbar. Uber die letzten drei Jahre hinweg bestimmen
die Dienstleistungskadufe die insgesamt bessere Importentwicklung. Dagegen leiden die Warenimporte unter
der schwachen Konsumkonjunktur und unter den verhaltenen Vorleistungskaufen aufgrund der Industrie-
krise in Deutschland.

Durch den Riickgang der realen Ausfuhren im zweiten Halbjahr 2024 startet der Export mit einem Unterhang
von 2,6 Prozent in das laufende Jahr — bei den Warenexporten sind es sogar fast 4 Prozent. Dagegen gehen
die Importe mit einem Uberhang von 1 Prozent in das Jahr 2025. Das allein weist schon auf einen deutlich
negativen Effekt des AulRenbeitrags auf die gesamtwirtschaftliche Dynamik in diesem Jahr hin. Die Ableitun-
gen und Vorhersagen zur internationalen Konjunktur in Abschnitt 3 weisen auf eine deutlich abgebremste
Dynamik der Weltwirtschaft im Jahr 2025 hin. Die disruptive AuBenhandelspolitik der USA wird den Welt-
handel empfindlich beeintrachtigen. Der globale Austausch von Waren und Diensten wird in diesem Jahr nur
um 1,5 Prozent zulegen. Das ist ein Prozentpunkt weniger als im Vorjahr.

Im Rahmen der Zusatzfrage zur IW-Konjunkturumfrage vom Spatherbst 2024, die nach der US-Wahl statt-
fand, haben deutsche Unternehmen bereits deutlich gemacht, dass sie fiir ihre eigenen Geschafte insbeson-
dere starke Beeintrachtigungen durch eine allgemeine Abschwachung der gesamten Weltwirtschaft erwar-
ten (Gromling, 2025b). Von diesem schwacheren Welthandelswachstum wird die deutsche Exportwirtschaft
auch in diesem Jahr aufgrund der oben angefiihrten Argumente (Kostennachteile, geopolitische Reorganisa-
tionen und Umlenkungen) abgekoppelt bleiben. Gleichwohl sind aufgrund der erratischen Handels- und Zoll-
politik auch Vorzieh- und Lagereffekte zu bedenken. Die gesamten Ausfiihrungen zur Auslandsprognose ste-
hen nattrlich unter dem Vorbehalt, dass sich die Rahmenbedingungen bislang und voraussichtlich im gesam-
ten Prognosezeitraum bestdndig und in alle Richtungen andern kdnnen. Die deutschen Exporte werden in
diesem Jahr auch aufgrund der schlechten Ausgangslage preisbereinigt um gut 2 Prozent unter dem Vorjah-
resniveau liegen. Dies signalisieren ebenfalls die insgesamt schlechten Exportaussichten der vom Institut der
deutschen Wirtschaft befragten Unternehmen (Gromling, 2025a). Wahrend 16,5 Prozent der im Friihjahr
2025 befragten Firmen einen Zuwachs erwarten, gehen 10 Prozentpunkte mehr Unternehmen von einem
Exportriickgang in diesem Jahr aus. Die realen Importe werden in diesem Jahr um rund 0,5 Prozent (iber dem
Vorjahresdurchschnitt liegen und dabei vom deutlichen Uberhang begiinstigt. Im Verlauf zeigen sich aber
auch hier die bremsenden Effekte aufgrund der geopolitischen Situation und der destruktiven Zollpolitik der
USA. Damit liefert der AuRenbeitrag einen starken Bremseffekt auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Die seit geraumer Zeit anhaltende Investitionskrise in Deutschland hat sich im Jahr 2024 beschleunigt. Nach
den Rickgangen in den Jahren 2022 (-0,2 Prozent) und 2023 (-1,2 Prozent) gingen die realen Bruttoanlage-
investitionen im Jahr 2024 um 2,7 Prozent zuriick. Das Investitionsvolumen lag am Jahresende 2024 um fast
7 Prozent unter dem Niveau des Jahres 2019, also dem Jahr vor den Belastungen durch die Corona-Pandemie
und durch die geopolitischen Schocks (Abbildung 4-3). Eine Schatzung (Gromling, 2025c) quantifiziert die
Ausfille bei den Bruttoanlageinvestitionen infolge der Corona-Pandemie und der geopolitischen Konflikte in
den vergangenen finf Jahren auf insgesamt 265 Milliarden Euro. Das entspricht gut 7 Prozent der gesamten
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Bruttoanlageinvestitionen in dieser Zeit und gibt Hinweise auf die damit einhergehenden Ausfalle beim nach
vorne gerichteten Produktionspotenzial. Fiir diese langwierige Investitionskrise gibt es eine Reihe von Ursa-
chen: In der Industrie sind erhebliche Riickgange, vor allem bei den Ausriistungsinvestitionen zu verzeichnen.
Die geopolitischen Verwerfungen belasten tiber die schlechte Geschéftstatigkeit nicht nur direkt die Investi-
tionsneigung in Deutschland. Vielmehr erzeugen die politischen Unsicherheiten auch ein von 6konomischen
Unwagbarkeiten gepragtes Wirtschaftsleben, das generell mit Zuriickhaltung bei langfristigen Kapitalbindun-
gen einhergeht. Zudem sorgen Verunsicherungen im Kontext der energiepolitischen Transformation sowie
der unklare und unstetige wirtschaftspolitische Kurs in Deutschland fir schwache Investitionsanreize. Mit
Blick auf das vergangene Jahr wurde schlieRlich im November 2024 die bisherige Regierungskoalition aus
SPD, Grine und FDP beendet, was zunachst zusatzliche Unsicherheiten tber die kiinftigen Rahmenbedingun-
gen fur Investitionen am Standort Deutschland erzeugte.

Im Rahmen der insgesamt schlechten gesamtwirtschaftlichen Investitionstatigkeit nehmen die Sonstigen An-
lagen eine Ausnahmeposition ein (Abbildung 4-3). Bei diesen Kapitalgtitern, auf die mittlerweile knapp ein
Flinftel der gesamten Bruttoanlageinvestitionen entfallt, handelt es sich um Ausgaben fir Forschung und
Entwicklung sowie fur Software und Datenbanken. Diese immateriellen Kapitalgiter sind neben den Ausris-
tungen von zentraler Bedeutung fiir den technologischen Fortschritt und die allgemeine Digitalisierung. Nach
dem starken Einbruch im ersten Quartal 2020 war hier auf Basis der erheblich revidierten Daten des Statisti-
schen Bundesamtes eine durchgehende Erholung zu verzeichnen und am Jahresende 2024 wurde das Niveau
von 2019 um knapp 13 Prozent (ibertroffen.

Dagegen hat sich die Lage bei den Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2024 nochmals deutlich und durchge-
hend verschlechtert (Abbildung 4-3). Bei diesen Kapitalgiitern handelt es sich um Maschinen, Geschaftsaus-
stattungen und Nutzfahrzeuge und sie sind ebenfalls wichtige Treiber fiir die technologische Erneuerung und
Modernisierung einer Volkswirtschaft. Bei den Ausristungsgiitern werden auch die zuletzt ansteigenden In-
vestitionen in militarische Ausristungen statistisch erfasst. Letztere konnten allerdings die Einbriiche bei Ma-
schinen, Geschaftsausstattungen und Fahrzeugen bei weitem nicht kompensieren. Nach dem Riickgang im
Jahr 2023 (—0,8 Prozent) war im Jahr 2024 ein Einbruch in einer GréRenordnung von 5,5 Prozent zu verzeich-
nen. Das ist erheblich schlechter als zum Jahresanfang 2024 erwartet wurde. Die realen Ausristungsinvesti-
tionen lagen somit am Jahresende 2024 um 12 Prozent unter dem Niveau von 2019.

Mit Blick auf das Investitionsjahr 2025 stellt sich die Frage, welche Auswirkungen die neue Bundesregierung
auf die Rahmenbedingungen fir Investitionen haben wird. Konkret geht es dabei um Steuerbelastung und
Sozialabgaben, Sicherheit und Kosten der Energieversorgung, Rahmenbedingungen fir Transformation, Bu-
rokratieeffizienz und Regulierungskosten, Arbeitsmarktordnung, Forschungsbedingungen, Modernisierung
und Finanzierung von Infrastrukturen sowie Wahrnehmung und Finanzierung von innerer und dulerer Si-
cherheit. Jedenfalls wurden im Méarz 2025 und somit bereits vor dem Start der neuen Bundesregierung durch
CDU/CSU und SPD mit Unterstiitzung der Griinen im Bundestag sowie durch die Lander im Bundesrat mit
drei zentralen Anderungen die Bedingungen fiir vorwiegend 6ffentliche Investitionen in Deutschland grund-
legend verdandert (Hentze et al., 2025): Erstens wird es kiinftig eine Ausnahme von der Schuldenbremse fiir
Ausgaben fiir Verteidigung und Sicherheit geben. Dies dirfte entsprechende Ausriistungsinvestitionen be-
glnstigen. Zweitens gibt es ein Sondervermdgen fiir 6ffentliche Investitionen mit einer Laufzeit von zwolf
Jahren — mit entsprechenden Impulsen auf den 6ffentlichen Bau. Und drittens gibt es eine Lockerung der
Schuldenbremse fir die Bundeslander, was ebenso relevant sein wird fir 6ffentliche Investitionen, vor allem
der Kommunen. Darliber hinaus kdnnen die 6ffentlichen Investitionen auch privatwirtschaftliche Aktivitaten
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anregen. Im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom Frihjahr 2023 (Bardt/Grémling, 2023) wurde unter-
sucht, ob und wie 6ffentliche Investitionen privatwirtschaftliche Aktivitdten in Deutschland anregen. Beson-
ders relevant sind hierbei die Nachfragewirkungen der 6ffentlichen Investitionsausgaben auf die direkte Ge-
schaftstatigkeit der Unternehmen Uber Auftrdage, aber auch bessere Moglichkeiten zur Bewailtigung der an-
stehenden Transformationsprozesse sowie verbesserte Produktionsbedingungen (z. B. durch eine bessere
Infrastruktur). Rund die Halfte der befragten Unternehmen verspricht sich zumindest leicht positive Wirkun-
gen durch staatliche Investitionen. Ein Drittel der Unternehmen sieht dariber hinaus eine Steigerung der
eigenen Investitionstatigkeit in einem durch 6ffentliche Investitionen verbesserten Umfeld. Eine Starkung
der privaten Investitionen wird von der neuen Regierung mit verbesserten Abschreibungsregeln eingeleitet
und perspektivisch mit einer Senkung der Kérperschaftsteuer verstetigt.

Fir Investitionsimpulse im laufenden Jahr diirften die riicklaufigen Finanzierungskosten infolge der forcierten
Zinswende (s. Kapitel 2) sorgen. Diese avisierten wirtschafts- und steuerpolitischen MaBnahmen dirften im
Prognosezeitraum 2025 allerdings keine nennenswerte direkte Bedeutung haben — eher mittelfristig ab dem
kommenden Jahr (Hither/Obst, 2025). Die geopolitischen Verunsicherungen werden wahrscheinlich auch
weiterhin das Investitionsklima in Deutschland belasten. Gleichwohl fallen die Investitionserwartungen der
Unternehmen in Deutschland im Friihjahr 2025 nicht mehr ganz so schlecht aus wie im Vorjahr (Gromling,
2025a): GemaR der aktuellen IW-Konjunkturumfrage planen zwar 35 Prozent der befragten Firmen mit nied-
rigeren Investitionen in diesem Jahr. Das sind jedoch 5 Prozentpunkte weniger als im Herbst 2024. Im glei-
chen Ausmal ist der Anteil an Unternehmen, die von hoheren Investitionsausgaben in diesem Jahr ausgehen,
von 23 auf nunmehr 28 Prozent angestiegen. Damit hat sich der Saldo aus den positiven und negativen In-
vestitionsperspektiven der Unternehmen deutlich von —17 Prozentpunkten auf —7 Prozentpunkte abgesenkt.
Daraus lasst sich schlieBen, dass die schwere Investitionskrise in Deutschland allmahlich ihren Tiefpunkt
durchschreitet. Vor diesem Hintergrund wird im Jahr 2025 ein Riickgang bei den realen Ausriistungsinvesti-
tionen in HOhe von 2 Prozent erwartet. Bei den Sonstigen Anlagen werden sich die Zuwéachse aus den letzten
Jahren nicht so deutlich fortsetzen. Dies war bereits im zweiten Halbjahr 2024 zu erkennen (Abbildung 4-3).
Flr das Jahr 2025 wird bei diesen immateriellen Kapitalgiitern ein Zuwachs von 2 Prozent prognostiziert.

Die preisbereinigten Bauinvestitionen sind im Jahr 2024 um 3,3 Prozent gegenliber dem Vorjahr gesunken.
Abbildung 4-3 zeigt den anhaltenden Einbruch bei den Bauinvestitionen in den letzten drei Jahren. Die ge-
samten Bauinvestitionen werden voraussichtlich auch im Jahr 2025 um weitere 1,7 Prozent zurlickgehen. Die
Stimmungslage in der Immobilienwirtschaft war im 1. Quartal 2025 vor der Bundestagswahl und dem Fiskal-
paket skeptisch (Henger/Voigtlander, 2025). Insbesondere bei den Projektentwicklern ist die aktuelle Ge-
schaftslage schlecht. Im Baugewerbe haben sich wie bereits beschrieben die Erwartungen verbessert, sie
bleiben aber insgesamt noch negativ (Gromling, 2025a). Speziell die Investitionen beim Wohnungsbau blei-
ben niedrig. Das Segment leidet unter den weiterhin hohen Bau- und Finanzierungskosten. Zudem ist die
Auftragslage schwach, was sich auch in den eingebrochenen Baugenehmigungen der letzten Jahre zeigt (Ab-
bildung 4-4) und den weiteren Fertigstellungsriickgang vorwegnimmt.

Die Anzahl der Baugenehmigungen war entgegen der Dynamik bei den Wohnungsbaukrediten (s. auch Ab-
bildung 4-4) im Jahr 2024 noch ricklaufig. Insgesamt sank die Zahl der genehmigten Wohnungen im Jahr
2024 um 17 Prozent. Nicht so stark war der Riickgang bei genehmigten Nichtwohngebauden. Im Jahr 2024
sanken die Genehmigungen um 5,8 Prozent. Die beobachteten Trends setzten sich im Friihjahr 2025 fort. Der
Unterschied zwischen den divergierenden Entwicklungen bei den Wohnungsbaukrediten und den Baugeneh-
migungen ist darauf zurlckzufiihren, dass die Transaktionen im Wohnungsbestand wieder zunehmen und
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dltere Genehmigungen aus dem Bauiiberhang nun verstarkt umgesetzt werden. Zudem war der Einbruch bei
den Krediten im Jahr 2022 starker, da neben dem Neubau auch der Bestandsmarkt ricklaufig war. Die Finan-
zierungen haben sich seit Anfang 2024 iberraschend positiv entwickelt. Im Jahr 2024 stiegen die Wohnungs-
baukredite im Neugeschaft an private Haushalte um 33,7 Prozent. Der Trend setzte sich bis zum aktuellen
Rand im Frihjahr 2025 weiter fort.

Abbildung 4-4: Wohnungsbaukredite und Baugenehmigungen in Deutschland

Wohnungsbaukredite (Neugeschift) insgesamt an private Haushalte in Millionen Euro sowie Baugenehmigungen ins-
gesamt in Wohn- und Nichtwohngebduden inklusive BaumaBnahmen an bestehenden Gebauden in Wohneinheiten

45.000

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

Wohnungsbaukredite e Baugenehmigungen

5.000
0
- N OO =" 1N OO =" n OO =" N O =" N OO I N OO =" N O =" N O A N OO = N O -
@ Q2 Q@9 Q99 9 Q9 90 9 9 Q9 9 Q9 Qe Q Q9 99 Q0 Q9 Q QO
n n N OW W O N NN 0 0 0 O OO0 OO0 O O O «f =« 7 N &N N N N O < <& <
D T e D = T = = T = = I s D I = s D e I s s o o A o A o AR o R o A o N o AN " A o N o A o A o BN N B N A o\ )
O OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 0000000000 OO0 o0 o0 oo o o O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN NN AN AN NN NN NN NN NN

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Investitionen im Wohnungsbau sanken im Jahr 2024 um 5,0 Prozent. Fiir das laufende Jahr schwacht sich
der Riickgang auf 3,0 Prozent ab, was vorrangig daran liegt, dass neben den im Jahr 2024 verbesserten Ab-
schreibungen auch attraktive Forderungen im sozialen Wohnungsbau gewédhrt werden. Durch mogliche
schnelle Reformen der neuen Bundesregierung kénnen positive Impulse fiir das zweite Halbjahr 2025 erwar-
ten werden. Dies gilt insbesondere fiir den im Koalitionsvertrag angekiindigten ,,Wohnungsbau-Turbo”, der
durch eine Reform des Baugesetzbuches realisiert werden soll. Die weiteren MalBnahmen zur Ausweitung
des Wohnungsangebots, zur Beschleunigung der Planungs- und Genehmigungsverfahren und zur Senkung
der Baukosten werden ebenfalls positiv wirken, jedoch erst nach Umsetzung ab dem Jahr 2026.

Die Investitionen im Nichtwohnungsbau fielen in den letzten Jahren besser als der Wohnungsbau, aber eben-
falls negativ aus. Im Jahr 2024 zeigt die Statistik ein Minus von 0,5 Prozent an. Fir das Jahr 2025 werden mit
0,5 Prozent leicht steigende Bauinvestitionen in diesem Segment erwartet, was das erste positive Wert seit
2020 ware. Die unterschiedlichen Entwicklungen in Hoch- und Tiefbau sowie im 6ffentlichen und gewerbli-
chen Bau sorgen derzeit jedoch fiir ein uneinheitliches Bild. Im Tiefbau sind die Aussichten vergleichsweise
positiv —insbesondere aufgrund groRer Infrastrukturprojekte wie dem Ausbau der Bahninfrastruktur, Strom-
trassen und Anlagen fiir erneuerbare Energien. Auch der 6ffentliche Bau profitierte im Jahr 2024 von erhoh-
ten Bundesinvestitionen. Fiir das laufende Jahr ist wegen der vorlaufigen Haushaltsfiihrung jedoch lediglich
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ein leichtes Plus zu erwarten. Zudem ist die Finanzlage vieler Kommunen angespannt, was insbesondere klei-
nere Infrastrukturmalnahmen verzogert oder verhindert. Positive Wirkungen aus dem Infrastrukturpaket
sind erst ab dem Jahr 2026 zu erwarten. Im gewerblichen Bau zeigen sich ebenfalls uneinheitliche Tendenzen.
Wahrend einige Bereiche wie etwa Biiro- und Logistikimmobilien eine stabile Entwicklung verzeichnen, bleibt
das Gesamtbild durch wirtschaftliche Unsicherheiten gepragt. Fir das laufende Jahr 2025 wird insgesamt mit
einem leichten Zugewinn von 0,5 Prozent gerechnet.

In den nachsten Jahren diirfte es vor dem Hintergrund der steigenden Nachfrage im Tiefbau und dem 6ffent-
lichen Bau durch das Fiskalpaket zu einem verscharften Wettbewerb um die Kapazitaten der Baubranche
kommen (Hentze et al., 2025). Je nach den Preisreaktionen sind daher Verdrangungen und Verschiebungen
zwischen den einzelnen Segmenten zu erwarten.

Seit nunmehr drei Jahren war in Deutschland keine Bewegung beim privaten Konsum eingetreten. Abbildung
4-3 zeigt, dass auch im gesamten Jahr 2024 der Konsum nicht von der Stelle kam. Im Jahresdurchschnitt 2024
wurde das Vorjahresergebnis in preisbereinigter Rechnung nur um 0,2 Prozent ibertroffen. Das Konsumvo-
lumen von 2019 wurde dabei weiterhin leicht unterschritten. In Anbetracht der seitdem kraftig angestiege-
nen Wohnbevélkerung in Deutschland ist die Liicke beim Pro-Kopf-Konsum erheblich gréBer: im Jahresdurch-
schnitt 2024 lagen die preisbereinigten Konsumausgaben je Einwohner um 2 Prozent unter dem Niveau von
2019 —also der Zeit vor Ausbruch der Corona-Pandemie und des Inflationsschocks aufgrund der Energiepreis-
krise infolge der russischen Invasion in die Ukraine. Die schlechte Konsumkonjunktur im vergangenen Jahr
Uberraschte insofern, da aufgrund der stark riicklaufigen Inflationsraten (von 6 auf 2 Prozent) und der relativ
hohen Zuwachse bei den Nominaleinkommen das Konsumpotenzial deutlich angestiegen war. Jedoch haben
die hohen politischen Verunsicherungen, die allgemein schwachen Konjunkturaussichten und die steigenden
Sorgen um die Arbeitsplatzsicherheit die Konsumneigung stark beeintrachtigt und spiegelbildlich die Sparnei-
gung erhoht. Die Sparquote der privaten Haushalte lag im vergangenen Jahr rund 1 Prozentpunkt héher als
in den beiden Vorjahren. Es wurde hierzu bereits ausgefihrt (Bardt et al., 2024), dass dies einem zusatzlichen
Sparen in einer GrofRenordnung von gut 20 Milliarden Euro entspricht und somit bei einer unveranderten
Sparneigung die nominalen Konsumausgaben um mebhr als 1 Prozent héher ausgefallen waren.

Dieser Vorsichtseffekt ist beim Verstehen der gesamtwirtschaftlichen Rezession im letzten Jahr mitzudenken
und er spielt auch bei der Konsumkonjunktur im Jahr 2025 eine Rolle. Dabei missen folgende Bestimmungs-
faktoren beachtet werden:

B Die Inflationsrate wird im Jahresdurchschnitt 2025 weiterhin bei rund 2 Prozent liegen. Dies setzt voraus,
dass es durch die Geopolitik in Form von Zollkosten und politisch motivierten Verknappungen bei Roh-
stoffen, Vorleistungen und Energie sowie durch die generellen Umwelt- und Klimabedingungen nicht zu
negativen Preisschocks kommt. Die gegenwartige und auch die weitere Teuerung wird vor allem von den
Uberdurchschnittlich steigenden Dienstleistungspreisen bestimmt. Aufgrund dieser Annahmen wird es
fir den privaten Konsum vonseiten der Preisentwicklung in diesem Jahr zu keinen potenziell positiven
Impulsen (wie im Vorjahr) kommen.

B Von der Dynamik der Einkommen der privaten Haushalte werden ebenfalls keine Konsumimpulse kom-
men. Die Tarifentgelte steigen zwar an, aber nicht mehr so stark wie in den Vorjahren. Die deutlich an-
steigenden Sozialabgaben (s. Kapitel 6) bremsen die Entwicklung der verfligbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte spurbar. SchlieBlich wird sich auch die riicklaufige Beschaftigung (s. Kapitel 5) auf die Ein-
kommen und die Konsummaoglichkeiten auswirken.
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B Die Spartatigkeit der privaten Haushalte wird von den eingetriibten Beschaftigungsaussichten hochge-
halten. Hinzu kommen die Verunsicherungen durch die Verdanderungen und den Strukturwandel infolge
von Transformation, Technologie und Geopolitik. Die Sparquote wird unter diesen Bedingungen und trotz
der eher riicklaufigen Zinsen (s. Kapitel 2) voraussichtlich auf dem derzeit hoheren Niveau bleiben.

Vor diesem Hintergrund wird der private Konsum in Deutschland im Jahr 2025 nur um gut 0,5 Prozent tber
dem Vorjahresniveau liegen. Die in Abbildung 4-3 sichtbare Konsumschwache wird damit also auch in diesem
Jahr nicht wirklich Gberwunden. Eher dirften steigende Arbeitsplatzsorgen und die von Krisen gepragte Stim-
mungslage das Konsumklima in Deutschland weiterhin dampfen.

Abbildung 4-5: Konjunkturverlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP; ab 2. Quartal 2025 IW-Prognose,
Index 4. Quartal 2019 = 100 und Verdnderung gegeniiber VorjahrY in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Sieht man von den heftigen Ankiindigungen und bereits vorgenommenen MaRnahmen der neuen US-Regie-
rung ab, so hat sich an den Determinanten der kurzfristigen wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
(s. hierzu Bardt et al., 2024) in den letzten Monaten im Wesentlichen nichts verdndert. Die anhaltende Inves-
titionsschwache und die auch weiterhin nur moderate Konsumtatigkeit lassen nachfrageseitig keine Erholung
der deutschen Wirtschaft im Jahr 2025 erkennen. Die staatliche Investitionstatigkeit bleibt nach oben gerich-
tet, grolRere konjunkturelle Impulse kommen mit dem lGber zwolf Jahre laufenden Investitionsprogramm aber
erst mittelfristig ab dem kommenden Jahr. Positive Impulse kommen weiterhin vom Staatskonsum — und den
dahinterstehenden ansteigenden Sozial- und Militarausgaben. Die internationalen Verunsicherungen fiihren
allerdings zu einem merklich positiven Lagereffekt und liber die entsprechenden Vorratsinvestitionen zu ei-
nem deutlich positiven Konjunkturimpuls in diesem Jahr — wobei dieser in der IW-Prognose nur rund halb so
hoch eingeschatzt wird als in der Gemeinschaftsdiagnose (2025). Mit dem insgesamt positiven Konsumim-
puls und dem Lagereffekt steuert die Inlandsnachfrage in diesem Jahr fast 1 Prozentpunkt zum Wirtschafts-
wachstum bei. Jedoch wird der deutlich ansteigende negative AuBenbeitrag diesen Inlandseffekt Gbertreffen
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und damit das reale Bruttoinlandsprodukt nicht mehr das Vorjahresniveau erreichen lassen. Wie im Jahr 2024
durfte die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt 2025 um 0,2 Prozent unter dem Vorjahresvolumen lie-
gen. Abbildung 4-5 zeigt, dass nach dem positiven Jahreseinstieg im weiteren Jahresverlauf 2025 die kon-
junkturelle Dynamik wieder nachlassen wird. Dies ist die Folge der zunehmenden aulRenwirtschaftlichen Be-
lastungen. Damit verlangert sich die in Kapitel 1 beschriebene ,,Unterwasser-Periode”, in der sich die deut-
sche Wirtschaft seit nunmehr fast sieben Jahren befindet und eine Riickkehr zum gewohnten Entwicklungs-
und Wohlstandspfad erscheint auf absehbare Zeit immer weniger realistisch (Gromling, 2025d).

5 Rezession erreicht den Arbeitsmarkt

Das dritte Jahr ohne nennenswertes Wirtschaftswachstum hinterlésst immer deutlichere Spuren am deut-
schen Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosigkeit nimmt bereits seit Mitte 2022 kontinuierlich zu und wird im August
2025 die Marke von 3 Millionen erreichen. Die Anzahl der Erwerbstétigen galt lange als stabil, aber seit Mitte
2024 ist ein Riickgang zu beobachten, der in diesem Jahr zu einem Beschdiftigungsverlust von 0,1 Prozent oder
rund 50.000 Personen fiihrt.

Im vergangenen Jahr konnte die Anzahl der Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt noch zulegen. Ihren vor-
laufigen Hohepunkt erreichte sie im Mai 2024 mit 46,123 Millionen Personen. Seit dem Sommer 2024 sank
die Erwerbstatigkeit zunachst deutlich und konnte diese Verluste im Herbst trotz leichter Erholung nicht aus-
gleichen. Im Jahresverlauf wird sich dieser negative Trend mit leicht abnehmender Tendenz fortsetzen und
ab Herbst in eine Belebung Gbergehen. Damit bleiben im Jahresdurchschnitt 2025 gut 46 Millionen Personen
erwerbstéatig (Tabelle 5-1). Zum Jahresbeginn 2026 liegt die Anzahl der Erwerbstatigen voraussichtlich um
0,1 Prozent unter ihrem Jahresdurchschnitt 2025, was einen statistischen Unterhang darstellt. Somit startet
die Erwerbstatigkeit mit einer Hypothek in das Jahr 2026.

Die jahresdurchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen und das Arbeitsvolumen werden unter anderem
durch die Fragen determiniert, wie viele gesetzliche Feiertage im Jahr auf ein Wochenende fallen, wie hoch
der durchschnittliche Krankenstand der Erwerbstatigen sein wird und wie sich der Teilzeitanteil entwickeln
wird. Das Jahr 2025 ist mit Blick auf die Anzahl der Arbeitstage arbeitnehmerfreundlicher als das Schaltjahr
2024, weil ein Arbeitstag weniger zur Verflgung steht. Damit reduziert sich die Arbeitszeit je Erwerbstatigen
kalendarisch um 0,3 Prozent, was durch andere Faktoren nur teilweise ausgeglichen werden kann. Die Ar-
beitszeit verringert sich um 0,2 Prozent. Zusammengenommen mit der Reduzierung der Erwerbstatigkeit
ergibt sich somit flr das Jahr 2025 ein sinkendes Arbeitsvolumen von 0,3 Prozent. Fiir das Jahr 2026 lasst ein
groBer positiver Kalendereffekt in Hohe von 1 Prozent auf eine tempordre Erholung von Arbeitszeit und Ar-
beitsvolumen hoffen.

In den Jahren 2023 und 2024 reduzierte sich die Arbeitsproduktivitadt (reales Bruttoinlandsprodukt je Er-
werbstatigenstunde) um kumulativ 0,8 Prozent. Ein solcher Riickgang tber zwei Jahre in Folge war seit der
Wiedervereinigung bislang noch nicht zu beobachten. Lediglich im Krisenjahr 2009 kam es zu einem kurzfris-
tigen Riickgang, der aber bereits 2011 mehr als wettgemacht war. Demgegeniiber ist die Arbeitsproduktivitat
seit 2020 nicht nennenswert gestiegen. Zuletzt wurde diese Entwicklung durch das Horten von Arbeitskraften
(Seele, 2024) in Anbetracht von Fachkrafteengpassen trotz niedriger Produktionsauslastung beispielsweise
im Produzierenden Gewerbe getrieben. Zudem spielen Kompositionseffekte durch das Beschaftigungswachs-
tum von staatsnahen, produktivitdtsarmeren Bereichen eine wichtige Rolle. Aktuell scheint der Effekt des

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 30



Konjunktur

2

Arbeitskraftehortens nicht mehr gegeben. Denn die mehrjahrige Stagnationsphase flihrte zuletzt besonders
im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe zu einer riicklaufigen Erwerbstatigkeit. Dennoch sank im
letzten Jahr die Arbeitsproduktivitat je Stunde in beiden Wirtschaftsbereichen und dominierte damit die riick-
laufige gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat. Flr 2025 ist mit einer leichten Erholung der Arbeitspro-
duktivitat in Hohe von 0,1 Prozent zu rechnen, was die Verluste der beiden Vorjahre jedoch nicht ausgleicht.

Tabelle 5-1: Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

Absolute Werte Veranderung gegeniiber

Vorjahr in Prozent

Erwerbstatige im Inland (in 1.000 Personen) 46.082 46.030 -0,1

Arbeitszeit (in Stunden) 1.331,8 1.329 -0,2
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 61,372 61,174 -0,3
Reales BIP -0,2
Reales BIP je Erwerbstétigen -0,1
Reales BIP je Erwerbstitigenstunde 0,1
Erwerbslose (in 1.000 Personen)¥ 1.513 1.678

Erwerbslosenquote? (in Prozent) 3,2 3,5

Registrierte Arbeitslose (in 1.000 Personen) 2.787 2.955

Arbeitslosenquote (in Prozent) 6,0 6,3

1) Nach ILO-Konzept.
Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Seit Juni 2022 steigt die saisonbereinigte Anzahl der Arbeitslosen an. Dies war zundchst ein Sondereffekt
aufgrund der statistischen Erfassung ukrainischer Gefliichteter im Zuge ihrer Uberfiihrung in den Rechtskreis
des Sozialgesetzbuches Il. Der Anstieg ging in den letzten 24 Monaten aber in einen gleichméaRigen Zuwachs
von saisonbereinigt durchschnittlich 16.000 Personen monatlich tiber, der auch ohne Beriicksichtigung ukra-
inischer Arbeitsloser Bestand hat. Kennzeichnend fiir den kontinuierlichen Aufbau der Arbeitslosigkeit ist,
dass es nur wenig zusatzliche Entlassungen gibt. In den zwolf Monaten von April 2024 bis Méarz 2025 ist die
Anzahl der Zugange in Arbeitslosigkeit aus sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung am ersten Arbeits-
markt — einschlieRlich der Zugange aus Ausbildung — zwar hdher als in den beiden vorhergehenden 12-Mo-
nats-Zeitraumen, sie liegt aber noch unterhalb der Werte, die vor der Corona-Pandemie beobachtet wurden.

Die Betriebe bewerkstelligen die Anpassung ihres Personalbestands, indem sie weniger Personal einstellen.
In den ersten drei Monaten dieses Jahres wurden den Arbeitsagenturen fast 10 Prozent weniger neue Stellen
gemeldet als im entsprechenden Vorjahreszeitraum, in nahezu gleichem Tempo sank der Stellenbestand.
Arbeitsplatze, die durch natlrliche Fluktuation — gegebenenfalls in Verbindung mit Abfindungen — frei ge-
worden sind, werden mithin seltener wieder neu besetzt. Die Abgangschance aus Arbeitslosigkeit in Beschéf-
tigung liegt zurzeit auf dem niedrigsten Niveau seit 2008, als dieser Indikator das erste Mal erfasst wurde.
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Das trifft in Gberdurchschnittlichem MaRe Berufseinsteiger. So nahm die Anzahl arbeitsloser Jugendlicher im
Alter von 15 bis 24 Jahren in den letzten 24 Monaten um 22 Prozent zu, wahrend der Zuwachs bei den Ar-
beitslosen im Alter von 25 Jahren und mehr nur 14 Prozent betrug. Fir die weitere Entwicklung heifl3t das,
dass keine berufserfahrene Arbeitslosen-Reserve von Entlassenen bereitsteht, die im Falle eines konjunktu-
rellen Aufschwungs schnell wieder aktiviert werden kdnnte.

In den ersten drei Monaten des laufenden Jahres lag die monatsdurchschnittliche Anzahl der Arbeitslosen
um 175.000 bis 198.000 Personen (iber den jeweiligen Vorjahreswerten. Es gibt derzeit nur wenige Hinweise
darauf, dass sich an dieser Entwicklung kurzfristig etwas zum Besseren wendet. Die Beschaftigungsplane der
Unternehmen in der Industrie sind Gberwiegend von Personalabbau gekennzeichnet, der Beschaftigten- und
Stellenbestand in der Zeitarbeit — die als Friihindikatoren gelten kdnnen — zeigen keine Verbesserung an und
auch die Anzahl der friihzeitigen Arbeitslosmeldungen — gemessen am Zugang nichtarbeitsloser Arbeitsu-
chender aus Beschéaftigung am ersten Arbeitsmarkt — bewegt sich auf einem gleichbleibend hohen Niveau.
Allein die Beschaftigungserwartungen im Dienstleistungsbereich lassen eine gewisse Belebung erkennen
(Gromling, 2025a). Flr den weiteren Jahresverlauf kann daher bestenfalls eine graduelle Verbesserung der
Lage angenommen werden. Das Tempo des Anstiegs der Arbeitslosigkeit wird sich verlangsamen, aber noch
nicht in einen Abbau miinden. Im August 2025 muss mit einem Uberschreiten der Marke von drei Millionen
Arbeitslosen gerechnet werden. Im Jahresdurchschnitt 2025 werden 2,96 Millionen Arbeitslose erwartet, die
Arbeitslosenquote steigt von 6,0 auf 6,3 Prozent (Tabelle 5-1). Damit ware die Arbeitslosigkeit so hoch wie
seit 2011 nicht mehr. Mit einer Riickkehr zu den Rekordstanden von 1997 oder 2005 ware indes selbst bei
weiterhin schleppender Konjunkturentwicklung nicht zu rechnen, weil das Arbeitskrafteangebot in den kom-
menden Jahren demografisch bedingt deutlich abnehmen wird.

6 Kaum Auswirkungen der finanzpolitischen Wende in 2025

Die beschlossenen Anderungen der Verschuldungsregeln stellen eine finanzpolitische Zédsur dar. Die kiinftige
Bundesregierung verfiigt dadurch (iber deutlich gréfiere Spielrdume, um die dringenden Herausforderungen
in den Bereichen Verteidigung und Infrastruktur anzugehen. Die Schattenseite der finanzpolitischen Wende
sind steigende Zins- und Tilgungslasten. Im laufenden Jahr werden die Auswirkungen jedoch noch iiberschau-
bar bleiben, da eine Erh6hung der Ausgaben Zeit braucht.

Mit drei zentralen Reformen haben Bundestag und Bundesrat die Staatsfinanzen neu geordnet. Kiinftige Bun-
desregierungen erhalten so auf Jahre mehr finanzielle Spielrdume. Ziel ist es, auf die geopolitischen Veran-
derungen reagieren und Investitionen in die vernachlassigte Infrastruktur nachholen zu kénnen. Erstens wer-
den die Ausgaben fiir Verteidigung und Sicherheit klinftig von der Schuldenbremse ausgenommen, sofern sie
1 Prozent des BIP Ubersteigen. Zweitens soll der Staat mithilfe eines Sondervermoégens mit einem Umfang
von 500 Milliarden Euro Uber zwolf Jahre zusatzliche Investitionen auf den Weg bringen. Drittens wird die
Autonomie der Lander gestarkt, indem ihnen analog zum Bund ein Verschuldungsspielraum eingeraumt wird.
Ein Anstieg der Staatsverschuldung ist die unweigerliche Folge der starkeren expansiven Ausrichtung auf der
Ausgabenseite. Eine entscheidende Frage wird sein, wann und in welchem Umfang die Mittel abflieRen wer-
den (Hentze et al., 2025). Fiir das Jahr 2025 ist lediglich mit einer moderaten Ausgabensteigerung zu rechnen.
Das Gros der fiskalischen Impulse wird sukzessive in den nachsten Jahren kommen. Daher sind auch die Aus-
wirkungen auf das staatliche Defizit in diesem Jahr begrenzt. Nach 2,8 Prozent im Jahr 2024 wird sich das
Staatsdefizit im Jahr 2025 auf schatzungsweise 2,6 Prozent des BIP belaufen (Tabelle 6-1). Die
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gesamtstaatliche Schuldenstandsquote nach dem Maastricht-Kriterium steigt im Jahr 2025 leicht auf rund 64
Prozent des BIP an, nicht zuletzt, weil das nominale BIP-Wachstum gering ausfallt.

Die anhaltende wirtschaftliche Stagnation spiegelt sich auch in den Steuereinnahmen wider. Fir das Jahr
2025 wird in der Abgrenzung der VGR lediglich ein moderater Zuwachs von rund 3 Prozent gegeniiber 2024
erwartet. Dennoch diirfte 2025 erstmals die Marke von einer Billion Euro bei den gesamtstaatlichen Steuer-
einnahmen Uberschritten werden.

Auf der Ausgabenseite ist die Dynamik unterschiedlich: Hier wird fiir 2025 insgesamt ein Zuwachs von fast 5
Prozent erwartet, womit sich der reale Anstieg aus dem Vorjahr fortsetzt. Bei Investitionen (6 Prozent) und
Sozialleistungen (7 Prozent) ist ein splirbarer Anstieg zu erwarten — eine Entwicklung, die den Trend aus 2024
fortschreibt. Die Staatsquote wird voraussichtlich die Marke von 50 Prozent Giberschreiten (Tabelle 6-1).

in Milliarden Euro

Tabelle 6-1: Staatskonto fiir Deutschland

1.921 2.013 2.117
Steuern 961 995 1.023
Sozialbeitrage 710 755 818
Ausgaben 2.025 2.132 2.231
Arbeitnehmerentgelt 338 356 369
Soziale Leistungen 1.019 1.094 1.167
Subventionen 85 54 51
Bruttoinvestitionen 117 125 132
Finanzierungssaldo -104 -119 -114

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Staatsquote? 48,4 49,5 51,0
Abgabenquote? 39,6 40,4 41,7
Steuerquote® 23,3 23,5 23,7

Finanzierungssaldo -2,5 -2,8 -2,6

[ERN

) Staatsausgaben; 2) Steuern (einschlieRlich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (ohne unterstellte Sozialbeitrage der
Beamten); 3) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften (einschlieflich Steuerzahlungen an die EU).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Bricht man die Aufwendungen fir Sozialleistungen auf unterschiedliche Leistungs- und Aufgabenbereiche
herunter, dann steigen auch die monetaren Leistungen und sozialen Sachleistungen der gesetzlichen Sozial-
versicherungen mit liber 6 Prozent liberproportional stark im Vergleich zur Wirtschaftsleistung. Fiir die GKV
rechnet der Schatzerkreis in diesem Jahr mit einem nominalen Ausgabenzuwachs von knapp 7 Prozent (Bun-
desamt fiir Soziale Sicherheit, 2024). Sollte in der SPV die Wachstumsdynamik der vergangenen Jahre nicht
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durchbrochen werden, droht hier sogar ein nominaler Ausgabenanstieg von mehr als 8 Prozent im laufenden
Jahr, wobei die Aufwendungen fiir das Pflegegeld in der Vergangenheit (iberproportional stark gestiegen sind
(BMG, 2025). Die Ausgaben der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) legen nominal im Jahr 2025 voraus-
sichtlich um 5,8 Prozent gegenliber dem Vorjahr zu (BMAS, 2024, 31).

Auf der Einnahmenseite steigen die Sozialbeitrdage in Summe um 8 Prozent. Allerdings resultiert der Anstieg
weniger aus einer positiven Beschaftigungsentwicklung, die bislang zu dem Anstieg der beitragspflichtigen
Entgelte beigetragen hat. Denn wahrend die laufenden Bruttolohnerhéhungen weiterhin die Beitragsbemes-
sungsgrundlage nominal erhéhen, zeichnet sich mit dem Anstieg der Arbeitslosigkeit ein Ende des jahrzehn-
telangen Aufwuchses bei der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung ab. Stattdessen erhdht die Anhe-
bung des Zusatzbeitragssatzes zur GKV die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen. Rechnete der GKV-
Schatzerkreis im Herbst 2024 noch mit einem Anstieg von durchschnittlich 1,7 Prozent auf 2,5 Prozent in
diesem Jahr (Bundesamt fiir Soziale Sicherheit, 2024), lag der Durchschnitt der tatsachlich gezahlten Zusatz-
beitragssatze zur GKV bereits im ersten Quartal 2025 bei 2,9 Prozent (Pimpertz, 2025).

Zusammen mit der Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung aus dem Jahr 2024, der nun die volle
Jahreswirkung entfaltet, klettert die Summe aller Beitragssatze zur Sozialversicherung um 1,4 Prozentpunkte
gegeniber dem Vorjahr auf aktuell 42,3 Prozent (ohne gesetzliche Unfallversicherung) nach oben. Dem ent-
spricht eine zusatzliche Lohnnebenkostenbelastung bei den Arbeitgebern von knapp 13,5 Milliarden Euro in
diesem Jahr, im gleichen Umfang reduzieren sich die verfligbaren Einkommen der sozialversicherungspflich-
tig Beschaftigten. Die Anhebung der GKV-Zusatzbeitragssatze markiert den Einstieg in einen vor allem demo-
grafisch getriebenen Trend zu immer hoheren Sozialabgabenlasten. Die Ergebnisse einer Simulation makro-
okonomischer Effekte zeigen, dass stetig steigende Sozialabgaben die private Investitionstatigkeit dauerhaft
bremsen, das verfligbare Einkommen und damit der Inlandskonsum latent hinter die Entwicklung zurtickfallt,
die sich bei konstanten Beitragslasten ergdbe, und im Ergebnis die wirtschaftliche Entwicklung auf einem
dauerhaft schwacheren Pfad verlauft (Hiuther et al., 2025).

Fraglich ist, inwieweit die im Koalitionsvertrag angedeuteten Bundeszuschiisse zur Finanzierung versiche-
rungsfremder Leistungen in der GKV und SPV fiir Entlastung sorgen kdnnen — vorausgesetzt, dass die Verab-
redungen zeitnah und mit voller Jahreswirkung umgesetzt werden. Sollte die neue Bundesregierung zum
Beispiel die Pauschalbeitrage fur die Krankenversicherung von Biirgergeldempfangern aus Steuermitteln auf-
stocken (bislang ein Fehlbetrag der gesetzlichen Krankenkassen in Hohe von geschéatzt 9 Milliarden Euro) und
auBRerdem die Zahlung der Rentenversicherungsbeitrdage fir pflegende Angehorige Gbernehmen (bislang
knapp 4 Milliarden Euro zulasten der SPV), wiirde dies zunachst den Konsolidierungsdruck an anderer Stelle
im Bundeshaushalt erhéhen. Gleichzeitig ist aber nicht damit zu rechnen, dass hohere Bundesmittel zuguns-
ten der Pflege- und Krankenkassen in gleichem Umfang zu Beitragssatzreduktionen fiihren. Wahrend erste
Pflegekassen aufgrund ihrer prekaren Finanzlage ankindigen, Hilfen des Bundes beantragen zu missen, un-
terschreiten die durchschnittlichen Riicklagen der gesetzlichen Krankenkassen mit dem 0,08-Fachen einer
Monatsausgabe zu Jahresbeginn die gesetzliche Mindestvorgabe von 0,2 Monatsausgaben. Deshalb ist damit
zu rechnen, dass ein Teil der in Aussicht gestellten, zusatzlichen Bundesmittel zunachst zur Aufstockung der
Ricklagen verwendet wird, um die Zahlungsfahigkeit bei unterjahrigen Einnahmeschwankungen sicherstel-
len zu kénnen.
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7 Neue Bundesregierung muss liefern

Auch im Jahr 2025 setzt die deutsche Volkswirtschaft ihre Bewegungslosigkeit fort und steht unter erhebli-
chem geopolitischem Druck. Die brachiale und unberechenbare Zollpolitik der US-Administration wird zu ei-
ner weiteren weltwirtschaftlichen Abklhlung fiihren und die Marktchancen der international aufgestellten
Industrie in Deutschland schmalern. Allein die aus den USA kommende Schwachung der Weltwirtschaft und
die massiv erhohte Unsicherheit machen in Deutschland den Unterschied zwischen moderatem Wachstum
und der hier prognostizierten Rezession aus.

Die mit den verschlechterten internationalen Rahmenbedingungen verbundenen Wohlstandsverluste mis-
sen aber nicht im vollen Ausmall hingenommen, sondern sollten durch eine wachstumsorientierte Wirt-
schaftspolitik minimiert werden. Ware die deutsche Wirtschaft auf einem steileren Wachstumspfad, wiirde
auch die US-Handelspolitik hierzulande keine Rezession, wohl aber eine Wachstumsschwache auslosen.

Die akute handelspolitische Krise kommt zu den bereits bestehenden Schwierigkeiten der deutschen Volks-
wirtschaft hinzu: Die Investitionsbedingungen haben sich durch die geopolitischen Verwerfungen und Kos-
tenschocks infolge des Krieges in der Ukraine verschlechtert, mit China herrscht aggressiver Wettbewerb auf
den Weltmarkten, die Dekarbonisierung erfordert erhebliche Ressourcen, 6ffentliche Infrastrukturen sind
vernachlassigt, die Digitalisierung schreitet zu langsam voran und der demografische Wandel fiihrt zu lang
anhaltendem Fachkraftemangel und Belastungen fiir die Sozialhaushalte. Die strukturellen wirtschaftspoliti-
schen Aufgaben hatten auch ohne die Zolleskalation bereits lange adressiert werden missen.

Die neue Bundesregierung hat nun die Chance auf eine wirtschaftspolitische Trendwende. Dazu miissen eine
Reihe von Optionen, die mit dem Koalitionsvertrag und der Schaffung des Infrastruktur-Sondervermogens
angelegt sind, ziigig und wirkungsvoll genutzt werden. Damit waren zwei Effekte verbunden: Zum einen kén-
nen die realen Bedingungen fir Investoren und Unternehmen verbessert und damit wirtschaftliche Dynamik
angereizt werden. Zum anderen kann dies durch einen psychologischen Effekt verstarkt werden, wenn die
glaubwiirdige Ankiindigung von wirtschaftspolitischen Reformen in Verbindung mit ersten MalRnahmen Ver-
trauen in eine entsprechende Politik schaffen. Damit konnte die weit verbreitete Frustration reduziert wer-
den, die die anhaltende Investitionszuriickhaltung bisher verstarkt hat. Der ausgehandelte Koalitionsvertrag
allein stellt dies aber noch nicht sicher. Eine als mangelhaft empfundene Wirtschaftspolitik konnte die Ent-
tauschung noch weiter erhéhen sowie Innovationen und wachstumsorientierte Investitionsentscheidungen
verhindern. Eine wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik erfordert die folgenden notwendigen Elemente:

B Das Sondervermégen fiir Infrastruktur muss so umgesetzt werden, dass damit tatsachlich die grofSten
Infrastrukturlicken geschlossen werden kénnen und es zu keiner Umfinanzierung bestehender Haus-
haltsmittel kommt. Um einen realen Effekt zu erreichen, muss die Bauwirtschaft entsprechende Kapazi-
taten aufbauen kdnnen. Zudem missen die Planungs- und Genehmigungsverfahren massiv beschleunigt
werden. Mehr Geld allein |6st die aufgelaufenen Probleme nicht (Hentze et al., 2025). Spiirbare konjunk-
turelle Wirkungen dieser MaRnahmen dirften allerdings erst ab 2026 eintreten.

B Auch fir die Transformationsfinanzierung stehen mit dem Sondervermogen die notwendigen Mittel be-
reit. Hier ist die Sicherung des Investitionscharakters und der Zusatzlichkeit der Ausgaben von besonderer
Bedeutung. Damit besteht die Chance, eine Transformationsperspektive fir die Industrie zu schaffen und
damit Investitionen zu ermdglichen. Von besonderer Bedeutung ist darliber hinaus die angekiindigte Sen-
kung von Energiekosten und die Begrenzung der Netzentgelte.
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B Der Abbau von Biirokratie steht ganz oben auf der Prioritdtenliste, die Unternehmen an die Politik rich-
ten (Bardt et al., 2025). Die neue Bundesregierung hat sich auf eine deutliche Entlastung geeinigt. Ob dies
gelingt, wird die politische Praxis zeigen. Auch die bisherige Regierung hatte das Ziel verfolgt und eine
Reihe von MalRnahmen auf den Weg gebracht, ohne eine spirbare Entlastung erreicht zu haben. Eine
Chance besteht darin, dass parallel auf europdischer Ebene Entbirokratisierungsziele verfolgt werden.
Die Abschaffung des Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes kann ein wichtiger Schritt sein, der sowohl
symbolische als auch tatsachliche Entlastung bringt.

B Die hohe Unternehmensbesteuerung, die immer wieder als Standortnachteil Deutschlands identifiziert
wird, verandert sich nur langsam. Eine Senkung der Kérperschaftsteuer ist erst beginnend ab 2028 und
damit vor allem fir die nachste Legislaturperiode vorgesehen. In den Jahren zuvor soll die beschleunigte
Abschreibung von Ausriistungsinvestitionen einen Investitionsanreiz setzen. Auch hier sind nur geringe
Wirkungen fiir 2025 zu erwarten. Es ist vielmehr zu vermuten, dass die Unternehmen zunachst einmal
Vertrauen in verbesserte allgemeine Standortbedingungen fassen wollen und nicht sofort aus steuerli-
chen Griinden zusatzliche Investitionen ausldsen.

B Das Vorhaben einer umfassenden Staatsreform ist ebenso wichtig wie ambitioniert. Damit verbindet sich
die Hoffnung auf ein effizienteres und schnelleres Staatswesen, das wirtschaftliche Entwicklung unter-
stitzt und den Unternehmen schnellere Investitionen ermaoglicht. Zentral dafiir ist die umfassende Digi-
talisierung der offentlichen Verwaltung. Ein eigens geschaffenes Ministerium fir Digitalisierung und
Staatsmodernisierung soll dies unterstiitzen. Eine konjunkturelle Wirkung ist nicht zu erwarten, die lang-
fristigen Investitionsbedingungen kdénnen aber spirbar verbessert werden.

Kritisch ist insbesondere die fehlende Vorbereitung auf die demografische Entwicklung. In der Rentenversi-
cherung wird keine weiter Vorsorge getroffen —im Gegenteil werden Festlegungen vereinbart, die zu erheb-
lichen Mehrbelastungen fiir Steuer- oder Beitragszahler filhren werden. Auch eine Ausweitung der Lebens-
arbeitszeit wird nicht unterstitzt. Die Aussicht auf ungebremst steigende Sozialversicherungsbeitrage ver-
schlechtert die Standortbedingungen und ist eher ein Investitionshemmnis als eine konjunkturelle oder struk-
turelle Unterstltzung.

Die kurzfristige Wirkung der neuen Regierung auf das wirtschaftliche Wachstum diirfte 2025 tberschaubar
sein. Im besten Fall kann eine Stimmungsverbesserung durch die Aussicht auf eine veranderte Wirtschafts-
politik bereits kurzfristig wirken. Flir 2026 konnen substanzielle Wachstumseffekte entstehen, wenn die not-
wendigen strukturellen Verbesserungen der Standortqualitat ziigig auf den Weg gebracht werden.
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Anhang

Tabelle A- 1: IW-Prognose fiir Deutschland 2025

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Konjunktur

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts

Erwerbstatige 0,2
Arbeitslosenquoten? 6,0
Arbeitsvolumen -0,1
Produktivitat? -0,1
Bruttoinlandsprodukt -0,2

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Private Konsumausgaben 0,3
Konsumausgaben des Staates 3,5
Anlageinvestitionen -2,7
- Ausriistungen =55
- Sonstige Anlagen 3,9
- Bauten =3,3
Inlandsnachfrage 0,3
- Export -1,1
- Import 0,2
Bruttoinlandsprodukt 0,2

Preisentwicklung
Verbraucherpreise 2,2
Staatshaushalt

Finanzierungssaldo® -2,8

-0,1
6,3
-0,3
0,1

-0,2

2,0

-2,6

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 3) In Prozent des nominalen BIP.

Quelle: IW-Prognose Dezember 2024
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