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Gemeinschaftsdiagnose Fruhjahr 2025

Geopolitischer Umbruch verscharft Krise — Strukturreformen noch
dringlicher

In ihrer aktuellen Gemeinschaftsdiagnose erwarten die fliihrenden deutschen Wirtschafts-
forschungsinstitute eine Fortsetzung der Kombination aus Konjunktur- und Strukturkrise in
Deutschland. Zudem belastet die protektionistische Handelspolitik der USA die Konjunktur
nicht nur in Deutschland. Erst fiir 2026 rechnen die Institute mit einer allmahlichen wirt-
schaftlichen Erholung in Deutschland. Angesichts der unklaren US-Zollpolitik steh die ge-
samte Prognose aber unter groRer Unsicherheit.

1.  Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft hat sich im vergangenen Jahr insgesamt robust entwickelt. Das welt-
weite Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist um 2,7 Prozent gewachsen und damit nur unwesent-
lich langsamer als im Jahr 2023 mit 2,8 Prozent. Die Schwellenldnder (+4,1 Prozent) ver-
zeichneten erneut ein deutlich héheres Wirtschaftswachstum als die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (+1,9 Prozent).

Die regionalen Unterschiede in der Wachstumsdynamik waren 2024 erneut grof3. Wahrend
das BIP in Asien um 3,9 Prozent zulegte, stieg das BIP in Amerika um 2,6 Prozent und in Eu-
ropa nur um 1,3 Prozent. Innerhalb Asiens trieben insbesondere Indien (+6,7 Prozent) und
China (+5,0 Prozent) das Wachstum an. Die japanische Wirtschaft hingegen stagnierte mit
einem Plus von lediglich 0,1 Prozent. Die Volkswirtschaften Lateinamerikas konnten ihre
Wirtschaftsleistung um 1,9 Prozent ausweiten, Kanadas BIP wuchs um 1,5 Prozent.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum verlauft weiter unterdurchschnittlich. Insbe-
sondere die Wertschopfung der Industrie und des Baugewerbes entwickelt sich schwach.
Der private Konsum wuchs zuletzt aufgrund der steigenden Kaufkraft hingegen wieder
starker. Unter den grofRen Volkswirtschaften der EU stach 2024 insbesondere Spanien mit
einem BIP-Wachstum von 3,2 Prozent hervor. Frankreich (+1,1 Prozent) und Italien (+0,5
Prozent) wuchsen hingegen deutlich langsamer. Neben Deutschland (-0,2 Prozent) ver-
zeichneten auch Osterreich (-1,3 Prozent) und Finnland (-0,1 Prozent) sowie die beiden
baltischen Lander Lettland (-0,4 Prozent) und Estland (-0,2 Prozent) einen Riickgang ihrer
Wirtschaftsleistung.

Im vergangenen Jahr entwickelte sich erneut die globale Industrieproduktion unterdurch-
schnittlich und auch der Welthandel blieb mit einem Plus von 1,8 Prozent deutlich hinter
dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum zurilick. Wachstumstreiber waren einmal mehr die
Dienstleistungen.
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Die Inflation ist in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften im vergangenen Jahr
gesunken. Als Reaktion darauf haben viele Zentralbanken ihre Geldpolitik gelockert und
die Leitzinsen gesenkt. Gleichzeitig hat sich der Riickgang der Inflationsraten im Laufe des
Jahres 2024 verlangsamt. Merkliche Zinssenkungen sind vor diesem Hintergrund unwahr-
scheinlich, weshalb von der Geldpolitik im laufenden Jahr nur noch geringe positive
Wachstumsimpulse zu erwarten sind. Zugleich haben sich die sicherheitspolitischen Her-
ausforderungen insbesondere in Europa deutlich verscharft. Lockerungen bei den Fiskalre-
geln auf nationaler und auf europdischer Ebene sind die Folge. GroRe konjunkturelle Im-
pulse erwarten die Institute hiervon dennoch nicht.

Insbesondere in der zweiten Halfte des Jahres 2024 gewann die weltweite Konjunktur an
Dynamik. Die erratische Handelspolitik der US-Regierung bremst diese Entwicklung nun
wieder aus. Zum einen verlangsamen zunehmende Handelsbarrieren den weltweiten Han-
del sowie eine wachstumsférdernde internationale Arbeitsteilung. Zuséatzlich steigert die
Unvorhersehbarkeit der Politik die wirtschaftspolitische Unsicherheit, was dazu fihrt, dass
Investitionen aufgeschoben werden oder génzlich ausfallen.

Die Institute erwarten sowohl flir 2025 als auch fiir 2026 ein verlangsamtes Wachstum der
Weltwirtschaft von jeweils 2,5 Prozent. Sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
als auch in den Schwellenlandern schwacht sich die Dynamik ab. Letztere dirften vor allem
darunter leiden, dass infolge der hohen Zolle und der allgemeinen Unsicherheit auslandi-
sche Direktinvestitionen ausbleiben.

In den USA wird sich die Konjunktur der Prognose zufolge spirbar abschwachen. Die grolle
Unsicherheit belastet sowohl Investitionen als auch den privaten Konsum. Dieser leidet zu-
satzlich unter den hohen Inflationserwartungen, die zuletzt bei 5 Prozent lagen. Chinas
Wirtschaft wird von der US-Zollpolitik besonders stark geschwacht, sodass sich die kon-
junkturelle Dynamik weiter verlangsamen wird. Die Inlandsnachfrage war bereits im ver-
gangenen Jahr schwach. Unverandert bestehen strukturelle Probleme im Immobiliensek-
tor. Eine expansive Fiskal- und Geldpolitik wird der konjunkturellen Abschwéachung etwas
entgegenwirken.

Auch im Euroraum wird die wirtschaftliche Entwicklung durch die Unsicherheit ge-
schwacht. Gleichzeitig kommen positive Effekte von Kaufkraftsteigerungen und glinstige-
ren Finanzierungsbedingungen. Insgesamt kdnnte die europaische Wirtschaft aber leicht
starker wachsen als 2024.

Die Prognose steht insgesamt aber unter groRem Risiko, das vor allem von der US-Zollpoli-
tik ausgeht. Eine Eskalation des Handelskonflikts wiirde die Weltwirtschaft noch starker
belasten. Der dann zunehmende Inflationsdruck konnte die Zentralbanken dazu veranlas-
sen, ihre Geldpolitik wieder zu straffen, was Investitionen und Konsum zusatzlich dampft.
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Tabelle 1
Prognosen flr ausgewahlte Lander und Regionen
Veranderung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts gg. Vorjahr

2024 2025 2026

EU-27 +1,0% +1,3% +1,55
Frankreich +1,1% +0.5% +1,2%
Italien +0.5% +0,6% +0,9%
Spanien +3,2% +2,4% +1,9%
Osterreich -1,3% -0,1% +1,2%
Polen +2,8% +3,4% +3,2%
Tschechien +1,0% +2,3% +2,6%
Ungarn +0,6% +1,7% +3,1%
Vereinigtes Konigreich +0.9% +1,0% +1,4%
Russland +4,1% +2,0% +1,0%
USA +2,8% +1,8% +1,8%
Lateinamerika +1,9% +1,4% +1,7%
Japan +0,1% +0,8% +0,5%
China +5,0% +4,7% +4,4%
Indien +6,7% +6,5% +6,5%
Ostasien (ohne China) +1,5% +3,9% +3,8%

2. Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach Ansicht der Wirtschaftsforschungsinstitute un-
verandert in der Krise, die nicht nur konjunktureller, sondern auch struktureller Natur ist.
Die strukturellen Belastungsfaktoren sind ein zunehmender Wettbewerbsdruck vor allem
aus China, das Wegbrechen energieintensiver Industrien, eine sinkende Erwerbsbevélke-
rung sowie ein hoher birokratischer Aufwand fir die Unternehmen. Aktuell kommen
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zusatzliche Unsicherheiten und Belastungen durch die Handelspolitik der USA hinzu. Diese
ist hauptverantwortlich dafiir, dass die Institute ihre Wachstumsprognose fiir Deutschland
splirbar nach unten revidiert haben. Infolge der auBenwirtschaftlichen Belastungen bleibt
die urspriinglich fur das zweite Halbjahr 2025 erwartete Erholung weitgehend aus. Im Jah-
resdurchschnitt 2025 wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland demnach nur mi-
nimal um 0,1 Prozent gegeniiber 2024 zunehmen, im Herbst 2024 hatten die Institute
noch in Plus von 0,7 Prozent fiir 2025 prognostiziert. In der aktuellen Prognose sind die US-
Z6lle auf Stahl, Aluminium und Pkw, noch nicht jedoch das Anfang April verkiindete umfas-
sende Zollpaket von US-Prasident Trump mit einem zusatzlichen Basiszoll von 10 Prozent
auf alle US-Importe sowie den landerspezifischen reziproken Zéllen, die flir die meisten
Lander bis Juli ausgesetzt sind. Sollte es zu keiner De-Eskalation im Zollstreit mit den USA
kommen, ist die BIP-Prognose von +0,1 Prozent fiir 2025 nicht zu halten. Dank der expansi-
ven Finanzpolitik in Deutschland wird das BIP im kommenden Jahr der Prognose zufolge
um 1,3 Prozent steigen, wobei 0,3 Prozentpunkte auf die héhere Zahl von Arbeitstagen zu-
rickzufiihren ist.

Die Prognose fiir Deutschland steht unter folgenden Annahmen:

— Olpreis je Barrel (Brent): 70,9 US-$ in 2025; 67,1 US-$ in 2026 (nach 79,7 US-$ in 2024)
— Strompreis je MWh (Phelix): 93,1 € in 2025;84,8 € in 2026 (nach 79,6 € in 2024)

— Gaspreis je MWH (TTF): 42,8 € in 2025; 34,6 € in 2026 (nach 27,5 € in 2024)

— Welthandel: +2,1 Prozent in 2025; +1,6 Prozent in 2026

— Wechselkurs: 1,07 US-S$ je € in 2025, 1,08 US-S$ in 2026.

— Hauptrefinanzierungssatz der EZB: 2,25 Prozent Ende 2025 auch Ende 2026

Neben der US-Zollpolitik sorgt auch die innenpolitische Lage in Deutschland fiir einen er-
heblichen Unsicherheitsfaktor der aktuellen Prognose. Der Koalitionsvertrag von CDU/CSU
und SPD konnte nicht mehr beriicksichtigt werden, auch die konkrete Umsetzung des
Schuldenpakets steht noch nicht fest.

Die deutschen Exporte sind im vergangenen Jahr vor allem infolge einer verschlechterten
Wettbewerbsfihigkeit gesunken. Fir das laufende Jahr ist angesichts der US-Zollpolitik, die
den gesamten Welthandel beeintrachtigt, mit keiner Erholung zu rechnen, sodass die Ex-
porte im Jahresdurchschnitt nochmals um 2,7 Prozent zuriickgehen werden. Fiir 2026 ist
vor allem eine zunehmende Nachfrage aus Europa zu erwarten, was die deutschen Ausfuh-
ren um 1,5 Prozent steigen lassen sollte. Mit diesem moderaten Wachstum geht ein weite-
rer Verlust von Weltmarktantielen einher. Die Importe werden der Prognose zufolge im
laufende Jahr moderat um 1,4 Prozent und im kommenden Jahr um 2,1 Prozent steigen.
Hier spielt auch die zunehmende Einfuhr von Glitern der Verteidigungsindustrie eine Rolle.

Die Investitionsschwache in Deutschland hat zu einem kraftigen Riickgang der Ausris-
tungsinvestitionen gefiihrt. Auch im ersten Halbjahr 2025 wird die Investitionsneigung
sehr schwach bleiben. Erst in der zweiten Jahreshalfte und im kommenden Jahr sollte die
Dynamik etwas zunehmen. Vor allem die private Investitionstatigkeit bleibt schwach. Da-
gegen werden die staatlichen Investitionen kraftig zulegen, woflir die Ausgaben fiir Vertei-

digungsgliter verantwortlich ist. Insgesamt werden die Ausriistungsinvestitionen im
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Jahresdurchschnitt 2025 nochmals um 1,3 Prozent zurilickgehen, bevor sie im kommenden
Jahr um 4,0 Prozent steigen sollen.

Bei den Bauinvestitionen scheint die Bodenbildung erreicht zu sein, darauf deuten wieder
steigende Auftragseingdange und Baugenehmigungen hin. Die Erholung wird aber nur lang-
sam erfolgen, unter anderem, weil die Hypothekenzinsen zuletzt wieder gestiegen sind.
Gestltzt wird der Bau durch offentliche Investitionen. Spatestens im kommenden Jahr
werden Mittel aus dem Sondervermaogen fiir den Tiefbau abflieen. Der Wirtschaftsbau
hingegen wird nur moderat ausgeweitet werden, positive Impulse aus dem Sondervermo-
gen dirften hier beim Ausbau der Energienetze und der Glasfaserversorgung zu spiiren
sein. Alles in allem werden die Bauinvestitionen der Prognose zufolge im Jahresdurch-
schnitt 2025 um 0,3 Prozent niedriger ausfallen als 2024, was vor allem am niedrigen Ni-
veau zum Jahresbeginn liegt. Im kommenden Jahr ist dann ein Plus von 2,5 Prozent zu er-
warten.

Die Konsumneigung bleibt weiterhin schwach. Verantwortlich ist vor allem eine hohe Ver-
unsicherung der Verbraucher. Dies zeigt sich in einer gestiegenen Sparquote. Angesichts
der anhaltenden wirtschafts- und geopolitischen Unsicherheiten sowie einer schwachen
Arbeitsmarktentwicklung wird die Sparquote allenfalls geringfligig zuriickgehen. Gleichzei-
tig werden die real verfligbaren Einkommen bei einer Inflationsrate von 2,2 Prozent im
laufenden Jahr stagnieren und 2026 (Inflationsrate 2,1 Prozent) um 0,6 Prozent zulegen. In
der Folge wird der private Konsum nur schwach um 0,5 Prozent im Jahresdurchschnitt
2025 und um 0,7 Prozent im Jahresdurchschnitt 2026 steigen.

Angesichts der schwachen Wirtschaftsentwicklung wird sich die Lage auf dem Arbeits-
markt zunachst weiter verschlechtern. Im Zuge der erwarteten moderaten konjunkturellen
Erholung im kommenden Jahr sollte sich dann auch der Arbeitsmarkt wieder leicht verbes-
sern. Die Zahl der Erwerbstatigen wird der Prognose zufolge im Jahresdurchschnitt 2025
bei 46,019 Millionen Personen liegen, das sind 63.000 weniger als im Jahr zuvor. Im kom-
menden Jahr ist dann wieder ein Anstieg um 28.000 zu erwarten. Die Zahl der Arbeitslosen
wird von 2,787 Millionen im Jahr 2024 auf 2,952 Millionen im laufenden Jahr steigen, flir
2026 wird eine Zahl von 2,919 Millionen erwartet. Das entspricht Arbeitslosenquoten von
6,3 bzw. 6,2 Prozent, 2024 lag die Quote bei 6,0 Prozent.

3. Wirtschaftspolitische Empfehlungen

Die Forschungsinstitute erkennen an, dass erhebliche Aufwendungen fiir Verteidigung und
Infrastruktur notig sind. Die 1-Prozent-Grenze fiir die Kreditaufnahme fiir Verteidigung im
regularen Haushalt halten sie jedoch fir ,wenig ambitioniert”. Verteidigungsausgaben soll-
ten dauerhaft aus dem Kernhaushalt finanziert werden, ein Sondervermdgen oder eine
Ausnahmeklausen ist nur temporar zu rechtfertigen, um einen Investitionsstau aufzuldsen.
In Bezug auf die Infrastruktur schlagen die Institute eine grundlegende Reform vor, die
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eine verstarkte Nutzerfinanzierung umfasst. Denkbar sind z. B. Beteiligungsgesellschaften
fiir FernstraBen oder das Eisenbahnnetz, denen die Nutzerentgelte zuflieen.

Vor allem machen die Forschungsinstitute aber deutlich, dass das Schuldenpaket die struk-
turelle Wachstumsschwache in Deutschland nicht I6st. Hierfiir seien grundlegende Refor-
men notwendig: die sozialen Sicherungssysteme missen demografiefest gemacht und
dadurch die Kostendynamik eingedammt werden; um das Arbeitsangebot zu erhdhen
missen Anreize geschaffen werden, die Erwerbsbeteiligung zu erhéhen, die Lebensarbeits-
zeit zu verlangern, die qualifizierte Zuwanderung zu erleichtern und die Vollzeitarbeit at-
traktiver zu gestalten; im unteren Einkommensbereich missen Arbeitsanreize gestarkt
werden; die Kosten der Energiewende missen gesenkt werden, eine durchgreifende Ent-
birokratisierung ist dringend erforderlich.
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Tabelle 2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Verdanderung ggi. Vorjahr in Prozent, sofern nicht anders angegeben

2025 2026

2024 2025 2026 | 1.H) 2H)| 1.H  2.HI

Bruttoinlandsprodukt -0,2 +0,1 +1,3 -04 +0,5| +0,9 +1,7
Privater Konsum +0,3 +0,5 +0,7 | +0,3 +0,7 | +0,5 +0,8
Staatlicher Konsum +3,5 +1,9 +2,0| +2,8 +0,9 | +1,7 +2,3
Ausristungsinvestitionen -5,5 -1,3 +4,0 -3,7 +1,0 | +2,5 +5,3
Bauinvestitionen -3,3 -0,3 +2,5 -1,5 40,9 | +1,7 +3,3
Sonstige Anlageinvestitionen +3,9 42,2 +3,8 | +1,7 +2,6 | +3,5 +4,0
Exporte -1,1 -2,7 +1,5 -4,5 -0,8 | +0,8 +2,1
Importe +0,2 +1,4 +2,1 +1,5 +1,3 +1,5 +2,7

Exportliberschuss, nominal in Mrd.€ | 166,0 86,6 77,2 54,1 32,5 49,1 28,2

Produktivitat je Stunde -0,1 +0,1 +0,7 -0,5 +0,7 | 40,9 +0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 +0,1 +0,5| +0,3 -0,1 | +0,0 +1,0
Unternehmens- u- Vermégenseink. -8,1 -5,6 43,6 -9,5 -1,6 | 42,3  +4,9
Arbeitnehmerentgelt +5,6 43,3 43,2 | +3,7 +3,0| +3,0 +34
Bruttolohne u. -gehalter +5,7 42,7 43,1 | +3,1 +2,4 | +2,9 +3,2
<o j€ BeSchéftigten +5,3 42,8 43,0 | +3,1 +25| +2,9 +3,0

Sparquote (in % des Einkommens) 11,4 11,1 11,0 | 12,2 10,1 | 12,0 10,0

2023 2024 2025
Verbraucherpreise +2,2 +2,2 +2,1
Erwerbstatige im Inland (in Mio.) 46,082 46,019 46,047
Arbeitslose (in Mio.; BA-Definition) 2,787 2,952 2,919
Arbeitslosenquote (BA-Definition) 6,0% 6,3% 6,2%
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