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Die deutsche Wirtschaft droht, 2025 zum dritten Jahr in Berlin, 18. Februar 2025
Folge in einer Stagnation zu verharren. Sie findet sich

damit nun schon geraume Zeit und mit Kennzeichen einer

strukturellen Schwidche unter den Wachstumsschluss-

lichtern der Weltwirtschaft. Die globale Okonomie hat die

diversen Erschiitterungen der letzten Jahre dagegen

insgesamt recht gut verkraftet.

Allerdings schwebt dariiber das Damoklesschwert der von Autor:
der neuen US-Administration initiierten protektionistischen
MaRnahmen. Noch ist nicht klar, welche Z6lle und Abschot-

tungen tatsdachlich in Kraft gesetzt werden. Manches scheint
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Holger.Schulz@dsgv.de

Verhandlungsmasse fiir die Verfolgung anderer Ziele zu sein.

Was in dieser Situation in der Nachrichtenlage fast unter-
gegangen ist: Der Abschluss der Verhandlungen der EU mit
der Mercosur ist gerade jetzt eine wichtige gute Nachricht.

In Deutschland stehen mit einer neuen Bundesregierung
ebenfalls entscheidende wirtschaftspolitische Weichen-
stellungen an. Wenn wieder verldsslichere Rahmenbedin-
gungen fir die Investitionstatigkeit geschaffen werden,
kdonnte gemal der aktuellen Prognose der Chefvolkswirte
der Sparkassen-Finanzgruppe zumindest ab 2026 dann ein
Erholungs- und Aufholprozess einsetzen.
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2025 - ein Jahr des Ubergangs
Internationale geopolitische Risiken im Wandel, aber nicht im Schwund

Mit der neuen US-amerikanischen Administration im Amt sind viele Dinge in
Bewegung geraten. Viele der eingeleiteten Mallnahmen erscheinen als extrem
und werden auch erhebliche Auswirkungen auf Europa haben. Die genaue
Entwicklung der handelspolitischen Konflikte ist noch nicht absehbar. Noch
besteht Hoffnung auf Verhandlungslésungen. In jedem Fall droht aber ein
gewisses MaB an Schaden am Freihandel, an den US-amerikanischen politischen
Institutionen sowie auch am internationalen Vélkerrecht.

Eine Befriedung der Situation in Osteuropa ist immer noch nicht gelungen. Nun
tobt der Krieg dort bereits seit vollen drei Jahren. Die tédglichen Opferzahlen sind
unverdndert hoch, die Kampfhandlungen scheinen sich sogar in einer Art End-
spiel um Verhandlungspositionen vor etwaigen einfrierenden Waffenstillstanden
noch einmal zu intensivieren. Im Westen zeigen sich derweil ein Gewéhnungs-
effekt und Kriegsmiidigkeit. In dieser Situation ist es schwierig geworden, der
Ukraine die Unterstiitzung zukommen zu lassen, die sie braucht, um einen ihre
Integritdt erhaltenden Frieden erreichen zu kénnen.

Dabei ist eine gute Losung dort auch fiir unsere eigene Sicherheit so elementar.
Klar ist, dass Europa mit dem partiellen Entzug des US-amerikanischen Schutz-
schirms deutlich mehr fiir seine Verteidigungsfahigkeit tun muss. Das erfordert
eine erheblich veranderte Priorisierung in den Staatsausgaben. Andere inter-
nationale Konflikte sind ebenfalls nicht abschlieRend geldst. Der Nahe Osten hat
nur einen vorlaufigen Waffenstillstand. Ob eine starkere amerikanische Einmisch-
ung in Gaza wirklich helfen kdnnte, ist sehr zweifelhaft. Wie China in der Taiwan-
frage auf Dauer vorgeht, ist schwer zu ergriinden und sicher auch vom beobachte-
ten Ausgang des Ukrainekrieges und der dort offenbarten oder fehlenden Konse-
quenz des Westens abhdngig.

Globales Wachstum trotzt bisher den Unsicherheiten,
allerdings mit divergenten Trends

Derweil pragen der Klimawandel und die Disruptionen der Digitalisierung die
weiteren Rahmenbedingungen fiir die globale Okonomie. Es ist erstaunlich, dass
die Weltwirtschaft mit diesen Belastungen und den vielfaltigen Unsicherheiten
insgesamt recht gut zurechtzukommen scheint. Der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) stellt fur das abgelaufene Jahr 2024 ein globales Wachstum von

3,2 Prozent fest.! Das ist fast genau das gleiche Tempo wie im Jahr davor.

! Diese und die folgenden Wachstumsangaben entsprechen der Methode des
Internationalen Wahrungsfonds zur Aggregation der einzelnen Lander mit
kaufkraftgewichteten Wechselkursen; Werte aus dem IWF World Economic Outlook,
Update vom Januar 2025.
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Und auch fiir die Jahre 2025 und 2026 wird im jiingsten Update des Ausblicks des
IWF Stetigkeit mit einem iiberraschend robusten Wert von je 3,3 Prozent veran-
schlagt.

Dabei gibt es allerdings Verschiebungen zwischen den Léandergruppen, insbeson-
dere bei den Weltmdchten. China hat seine eigenen strukturellen Schwierigkeiten
mit der Aufarbeitung der hohen privaten Schulden. Die Volksrepublik zeigt Ten-
denzen einer deflationdren Entwicklung und ist zuvorderst von den amerikani-
schen Zollplanen bedroht. In jedem Fall wachst China nicht mehr so schnell wie
aus den letzten 20 Jahren gewohnt. Die Wachstumsliicke wird allerdings momen-
tan von anderen Ldndern in der Gruppe der Schwellenldnder kompensiert.

Wachstumsraten groRBer Landerund Léndergruppen
(in Prozent)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (World Economic Outlook, Update Januar 2025)

Unter den Industrieldndern haben die USA 2024 erneut gut performt. Der IWF
traut den Vereinigten Staaten kiinftig etwas geringere, aber auch 2025 und 2026
Uber 2 Prozent bleibende Wachstumsraten zu. Die Bérsen haben Trump ebenfalls
einen Vorschuss auf die Wachstumschancen seines unkonventionellen Kurses
gewadhrt. Die grundsétzlich unternehmensfreundlichen Signale und die Aussicht
auf niedrige Steuern haben dabei stimuliert. Der ohnehin schon stark strapazierte
finanzpolitische Spielraum darf aber auch in den USA nicht tiberzogen werden,
sonst werden die Kapitalmarkte bald Fragezeichen und Warnsignale setzen.
Zudem konnten sich einige der angekiindigten brachialen MaBnahmen in der
Migrations- und in der Handelspolitik auch und gerade fiir die USA selbst noch als
erhebliches Wachstumshemmnis erweisen. Aber noch scheint die wirtschaftliche
Dynamik jenseits des Atlantiks unerschiittert.

Fiir Deutschland steht 2025 wirtschaftlich ein weiteres Jahr
der Stagnation in Aussicht

Besonders ernilichternd bei dem Blick auf das internationale Landerfeld ist das
schlechte Abschneiden Deutschlands. Es hat von dem insgesamt robusten welt-
wirtschaftlichen Umfeld in den letzten Jahren liberhaupt nicht profitieren kénnen
und wirkt von der wirtschaftlichen Expansion abgekoppelt. Deutschland liegt

USA gldnzen bisher mit
guter wirtschaftlicher
Performance,

sind bei gefdhrlichen
Weichenstellungen
aber auch nicht
unverwundbar
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auch innerhalb Europas auf dem Schlussplatz mit praktisch vollig fehlendem
Wachstum.

2023 und 2024 waren mit -0,3 und -0,2 Prozent beim realen Bruttoinlandsprodukt
zwei Jahre mit Schrumpfungin Folge. Das hat es in Gesamtdeutschland nur
einmal 2002/2003 nach der Dotcom-Bubble gegeben und zuvor in der langen
Wirtschaftsgeschichte Westdeutschlands seit dem Zweiten Weltkrieg gar nicht.

Noch ernster erscheint die Lage, wenn man die aktuelle Perspektive zeitlich
verlangert und lGiber den von den Ausschlagen der Coronapandemie geprdgten
Zeitraum 2020 bis 2022 hinwegblickt. Das BIP 2024 war preisbereinigt gerade
einmal 0,3 Prozent —also fast gar nicht—hoher als 2019. Das sind fiinf verlorene
Jahre ohne Gewinn an Wohlstand, der so wichtig ware, um die Ressourcen zu
generieren, die bendtigt werden, um die Herausforderungen der Alterung der
Bevodlkerung sowie des Klimawandels und den Bedarf der zu erneuernden Sicher-
heitsarchitektur zu bewdltigen. Vor diesem Hintergrund ist es kein Wunder, dass
sich die Verteilungskonflikte im Land verschérfen.

Bruttoinlandsprodukt Deutschland
(reale, nicht kalenderbereinigte Veranderung ggu. Vorjahrin Prozent)
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Quelle: Destatis, Gemeinsame Prognose

Auch fir das neue Jahr bleiben die Wachstumsperspektiven fiir Deutschland sehr
getriibt. Bis zum Herbst 2024 hatten die meisten einschldagigen Prognosen noch
in Aussicht gestellt, dass 2025 auch hierzulande eine spiirbare Erholung ein-
setzen wiirde. Davon gehen die meisten jingeren Prognosen jetzt nicht mehr aus.
Die zwischenzeitlich verscharften politischen Unsicherheiten verzégern die Er-
holung einmal mehr.

Der IWF setzt fiir Deutschland 2025 zuletzt noch 0,3 Prozent BIP-Wachstum an.
Das ist auch der Wert, den die scheidende Bundesregierung in ihrem Ende Januar
vorgestellten Jahreswirtschaftsbericht veranschlagt hat. Die Chefvolkswirte der
Sparkassen-Finanzgruppe hatten zuvor in ihrer am 21. Januar veréffentlichten
»,Gemeinsamen Prognose* sehr dhnliche 0,2 Prozent genannt.

Lédnge der deutschen
Schwiichephase
spricht fiir strukturelle
Ursachen

Noch ein verlorenes
Jahrstehtins Haus
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Alle diese Werte liegen damit in der Unscharferelation ,,knapp tber Null“. Wenn
Storungen eintreten, etwa die handelspolitischen Konflikte schlagend werden,
dann kann die Entwicklung bei diesem geringen Sicherheitsabstand auch schnell
in den negativen Bereich abrutschen und sich die Dauerrezession Deutschlands
fortsetzen. Aber selbst dann, wenn beim Wachstum eine ,,schwarze Null“ erreicht
wiirde, ware damit gerade einmal der kleine Riickgang vom Vorjahr aufgeholt.
2025 muss wohl perspektivisch als ein weiteres Jahr der Stagnation eingeordnet
werden.

Weitere Details der ,,Gemeinsamen Prognose* greifen wir spater nochmals auf,
auch mit zeitlich weiter blickender und rdumlich groRerer Dimension. Werfen wir
zuerst aber noch einen ndheren Blick auf die Ausgangslage Deutschlands, auf die
fir das abgeschlossene Jahr bereits vorliegenden amtlichen Ist-Daten.

Schnellschdtzung des Ist-Standes fiir das deutsche BIP von 2024:
Diimpeln um die Null, mit Gegenwind ins neue Jahr

Quartalswachstum
Deutschland

(preisbereinigt, in Prozent)

Das Statistische Bundesamt tritt seit einigen Jahren bereits sehr friihzeitig im
Januar mit einer ersten Schnellschdtzung fiir die Volkswirtschaftliche Gesamt-

rechnung an die Offentlichkeit. Zu diesem Zeitpunkt liegen naturgemaR noch gar
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-0.2 -0.2

Orientierung und ist auch zum jetzigen Zeitpunkt noch der ,Best Guess*“ fiir das
Jahr 2024.

Quelle: Destatis

Die errechneten -0,2 Prozent fiir das Gesamtjahres-BIP 2024 sind oben schon -0,2 Prozent:
genannt worden. Das zeitliche Profil Gber die Quartale erwies sich dabei als die Zahl, die die aktuelle
weitgehend unauffdllig. Die einzelnen Verlaufsraten diimpelten im Wechsel um Lage ”"_' gleichdrei
di 1l d das dri 1 leich itiv. d . d verschiedenen
ie Null. Das erste und das dritte Quartal waren leicht positiv, das zweite un Abgrenzungen
vierte negativ. Der Wert fiir das Schlussquartal 2024 ist mit ebenfalls -0,2 Prozent beschreibt

gegeniiber dem Vorquartal bei der ersten offiziellen Quartalsschdtzung Ende
Januar noch einmal eine Spur schlechter justiert worden, als zwei Wochen zuvor
mit der Jahreszahl kommuniziert wurde. Mit Kenntnis des BIP-Niveaus zum
Jahresende lasst sich jetzt auch der statistische Uberhang fiir den Start ins neue
Jahr errechnen. Es ist aber kein Riickenwind, sondern eine weitere rechnerische
Biirde. Da das Schlussquartal unter dem Jahresdurchschnitt lag, ist der Uberhang
negativ und zwar noch einmal mit derselben Zahl von -0,2 Prozent.

Konsum etwas besser — Investitionen und Export sind die Kernschwidchen

Die Investitionstatigkeit in Deutschland war 2024 erneut stark riicklaufig. Ein
Grund dafir war das liber weite Strecken des Jahres noch hohe Zinsniveau. Vor
allem aber hemmt die Unberechenbarkeit der Rahmenbedingungen die Investi-
tionstatigkeit hierzulande. Unklarheit Giber den Entwicklungspfad des energe-
tischen Umbaus, Biirokratie und Regulierung belasten die Planungen der Unter-
nehmen.
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Die Bautatigkeit hat im Laufe des Jahres 2024 zwar auf einem niedrigen Niveau
einen Boden gefunden, im Jahresdurchschnitt betrégt der Riickgang bei den
Bauinvestitionen preisbereinigt aber noch einmal 3,5 Prozent. Nur der etwas
zulegende Tiefbau konnte einen kleinen stabilisierenden Beitrag leisten. Aber die
Riickgdnge im volumenmaRig viel bedeutenderen Wohnungsbau, der wiederum
den gesamten Hochbau dominiert, liberkompensierten das und prdagten den
insgesamt negativen Trend.

Bei den Ausristungsinvestitionen ist der Einschlag mit -5,5 Prozent 2024 sogar
noch deutlicher. Zusatzlich zu den bekannten angebotsseitigen Engpéassen gibt
es jetzt auch wenig Grund, in Kapazitdten zu investieren, weil sich in der langen
Stagnationsphase inimmer mehr Branchen eine mangelnde Nachfrage zeigt.

In der Investitionsschwédche der letzten Jahre offenbaren sich aber auch die
Auswirkung der hohen Biirokratie und die immer weiter zunehmende Regulie-
rungsdichte. Hier wéare dringend eine Regulierungspause erforderlich. Sonst
drohen die davon ausgehenden Lasten, den Investitionsstandort Deutschland
immer weiter zu erdriicken.

Die grof3te Verwendungskomponente des BIP, der Konsum, leistete im abgelau-
fenen Jahr einen kleinen positiven Wachstumsbeitrag. Die privaten Konsum-
ausgaben stiegen 2024 real um 0,3 Prozent. Das ist angesichts der Einkommens-
steigerungen der privaten Haushalte allerdings ein enttduschendes AusmaR.
Denn die Kaufkraft der verfiigbaren Einkommen legte bei der gedampften Infla-
tion viel deutlicher zu. Die Erklarung fiir das Auseinanderlaufen ist eine einmal
mehr gestiegene Sparquote der privaten Haushalte. Sie wird in der ersten
Schatzung des Statistischen Bundesamtes auf 11,6 Prozent taxiert.

Verwendungskomponenten des deutschen BIP 2024
reale Verdnderung gegentiber Vorjahrin Prozent (preisbereinigt)
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Die einzige Verwendungskomponente des BIP, die 2024 deutlich zulegte, ist der
Staatskonsum. Er erh6hte sich, dominiert von Gesundheits- und Verwaltungs-
ausgaben, um real insgesamt 2,6 Prozent. Damit boomen nicht gerade die
Produktivitatsfortschritt und Wohlstand versprechenden Bereiche. Trotz rekord-

Wohnungsbau auf
sehrniedrigem Niveau
stabilisiert,

bleibt aber der
belastende Faktor
fiir Bauinvestitionen
insgesamt

Konsum 2024 im Plus,
aber auch nur

in enttduschendem
Umfang
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hoher Steuereinnahmen und Sozialabgaben schloss der gesamtstaatliche Haus-
halt 2024 mit einem Defizit von gut 113 Mrd. Euro ab. Dabei gab es Verbesse-
rungen des Saldos im Bund, aber zugleich hohere Defizite bei Landern, Gemein-
den und in den Sozialversicherungen. Insgesamt entsprach das Defizit wie schon
im Jahr davor 2,6 Prozent des BIP.

AuBenhandel offenbart Deutschlands Verlust an Wettbewerbsfihigkeit

Deutschland verlor im internationalen Handel an Wettbewerbsfahigkeit und
folglich an Marktanteilen. 2024 war der Export real mit -0,8 Prozent wie schon im
Jahr davor erneut leicht riicklaufig. Die Importe erhéhten sich preisbereinigt
leicht um 0,2 Prozent. Der AuRenhandel dampfte damit 2024 die deutsche BIP-
Entwicklung. Der nominale Leistungsbilanziiberschuss blieb allerdings weiter in
der Ndhe seines Rekordniveaus. Das lag an den Preistrends. Die Riickbildung der
Importpreise nach den Preisspitzen von 2022 und 2023, besonders bei den
Energietragern, verbesserte nun 2024 die zuvor gedriickten Terms of Trade
Deutschlands. In Euro gerechnet hatte deshalb trotz eines mengenmaRig
geringeren Exportiiberschusses der hohe Leistungsbilanzsaldo Bestand.

Der Leistungsbilanziiberschuss von 249 Mrd. Euro im Jahr 2024 war sogar etwas
héher als im Jahr zuvor. Als Quote in Relation zum BIP blieb der Uberschuss mit
5,8 Prozent in der Nihe seiner Rekordniveaus der letzten Jahre. Der Uberschuss
in der Leistungsbilanz entspricht in der Saldenmechanik der Zahlungsbilanz
einem Netto-Kapitalexport. In dieser Hohe fliel3t somit Kapital aus Deutschland
ab. Das Land erwirbt hauptsachlich Forderungen gegeniiber dem Ausland, statt
im eigenen Lande zu investieren. Zum Vergleich der Gr63enordnungen: Die
Ersparnis der privaten Haushalte als demjenigen Sektor, der am meisten zur
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis beitrdagt, lag 2024 bei 298 Mrd. Euro. Die
Ersparnis aus dieser Quelle war also kaum hoher als der saldierte Abfluss ins
Ausland.

Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands wird von der Trump -Administration
gleichwohl ganz anders gedeutet. Er ist fiir die US-Regierung ein argumentativer
Angriffspunkt fur die Drohung mit Zo6llen. Das ist natlrlich eine Fehlinterpretation
der Zusammenhdnge im Welthandel, vor allem wenn vor allem auf den direkten
Saldo zwischen den USA und Deutschland abgestellt wird. Das Betrachten von
bilateralen Salden zwischen zwei Landern oder Wahrungsraumen ergibt in einer
komplex vernetzten Welt wenig Sinn. Und die resultierenden Salden haben mehr
mit Kapitalflissen als dahinterstehender Ursache zu tun, als dass sich daran wie
in Trumps Sicht ,,Gewinner* und ,Verlierer” des Handels oder die ,,Fairness* der
Handelsbedingungen festmachen liel3e. Freihandel ist per se immer eine Win-
win-Situation fiir alle Beteiligten, nicht zuletzt deshalb, weil er auf den freiwilligen
Dispositionen von Haushalten und Unternehmen beruht. Es ist kein Nullsummen-
spiel, sondern mobilisiert komparative Vorteile und Spezialisierungen und somit
Wohlstand. Und deshalb schaden Einschréankungen durch protektionistische
MalRnahmen am Ende auch allen.

Weltmarktanteile
verloren

Trump will
Leistungsbilanzdefizit
der USA verringern

Aber das wird bei
Staatsdefiziten und
Kapitalimporten mit
Zollennicht gelingen
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In der ersten MaBnahmenwelle des lang angekiindigten und insofern nicht tber-
raschend kommenden Handelskrieges hat sich Trump nun gegen die Volks-
republik China, zunachst aber vor allem mit den héchsten Zollsatzen gegen
Kanada und Mexiko gewandst. Er greift damit ausgerechnet diejenigen Lander an,
die in der nordamerikanischen Freihandelszone die engsten Partner der USA sein
sollten und es Uber viele Jahre auch waren.

Argumentativ verknilipft Prasident Trump die MaRnahmen aber mit véllig anderen
Dossiers wie Grenzkontrollen und der Begrenzung von Drogenschmuggel. Der
Handelskonflikt dient Trump als Druckpunkt fiir andere Themen und Ziele. Hierin
besteht aber zugleich ein Hoffnungsschimmer dergestalt, dass mit Verhandlun-
gen und Zugestdndnissen in diesen Themenfeldern Riicknahmen der Zoll-
eskalation méglich sind. Tatsachlich sind die MaRnahmen gegen Mexiko und
Kanada nach entsprechen Zusagen aus diesen Landern erst einmal suspendiert.

Wie nachhaltig hier eine L6sung gefunden ist, ist allerdings noch offen. Im Falle
Chinas 1auft die Eskalation bereits. Von dort sind erste Vergeltungsmalinahmen
bereits in Kraft gesetzt.

In Europa sollten wir uns aufgrund der gezeigten erst einmal in andere Richtung
austeilenden ZollmalRnahmen aber keineswegs in Sicherheit flihlen. Wir kommen
nach Trumps Logik sicher auch noch ran. Einen ersten Vorgeschmack hat die
Ankiindigung von Z6llen auf Stahl und Aluminium geliefert. Bei breiteren zoll-
politischen Angriffen wird die thematisch verbundene Forderung aus den USA
sich dann voraussichtlich auf starkere Anstrengungen der europdischen Lander
bei der Verteidigung richten. Solche Verbesserungen der militarischen Fahig-
keiten sind angesichts der russischen Aggression und der bereits laufenden
hybriden Konflikte und Sabotagen gegen westliche Infrastruktur dringend notig
und sollten ohnehin im wohlverstandenen Eigeninteresse der Europder liegen.
Nicht umsonst diskutiert die NATO gerade, auf welche Ziel-Ausgabenniveaus man
sich kiinftig begeben muss. Hierfiir war vielleicht auch der Ansto3 Trumps nétig.
Der dabei genutzte Hebel eines Zollstreits wiirde bei Scharfschaltung allerdings
groBen Schaden anrichten.

Es gibt auch positive Nachrichten von der Gestaltung des Welthandels

In der Berichterstattung liber diese ernst zu nehmenden Bedrohungen fiir die
Effizienz des Welthandels und damit fiir eine malRgebliche Grundlage unseres
Wohlstands gehen andere positive Nachrichten allerdings fast unter:

Der Abschluss eines Freihandelsabkommens zwischen der Europdischen Union
und den Mercosur-Staaten ist ein Ereignis von historischer Dimension. Mit den
funf aktiven Mitgliedslandern? dieses stidamerikanischen Wirtschaftsraums kann

2 Am bedeutendsten ist in dieser Landergruppe sicherlich Brasilien, das rund drei Viertel
des BIPs und der Einwohnerzahl des Mercosur beisteuert. Danach folgen nach Einwohnern
gereiht Argentinien, Bolivien, Paraguay und Uruguay. Venezuelas Mitgliedschaft ist aus
politischen Griinden seit 2016 ausgesetzt.

AufSenhandel als
Verhandlungshebel
fiir andere Ziele

Hohere Verteidigungs-
ausgaben in Europa
ohnehin geboten

EUund Mercosur
als riesiger
Freihandelsraum



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 1/2025

zusammen mit der EU eine Freihandelszone mit mehr als 730 Millionen Einwoh-
nern entstehen. Derim Dezember 2024 verkiindete Abschluss der Verhandlungs-
phase ist ein bedeutender Meilenstein. Das Vorhaben brauchte lange zum
Entstehen. Die Verhandlungen hatten sich Giber mehr als 20 Jahre hingezogen!
Jetzt scheint endlich ein Kompromiss gefunden.

Es gibt allerdings noch einige Stolpersteine bei der finalen Ratifizierung. Aus
Italien, Frankreich und Polen werden Bedenken vorgebracht, insbesondere
Partikularinteressen aus der Landwirtschaft. Die juristische Ausarbeitung des
Abkommens harrt noch einiger Details. Europdischer Rat und Parlament miissen
in der EU noch zustimmen. Es ist zu hoffen, dass das Ergebnis ziigig und
vollstandig umgesetzt wird und damit das groRe Ganze obsiegt.

Die entstehende grol3e Freihandelszone bietet auch geostrategisch ein wichtiges Verhandlungsposition
Gegengewicht zu den USA unter der Fithrung von Prasident Trump, und zwar in und Robustheit gestdrkt
gleich zweierlei Hinsicht:

» DervergroRerte Block stellt einerseits einen 1angeren Hebel in den
anstehenden harten Verhandlungssituationen zur Verfligung.

» Andererseits bietet die groRe Freihandelszone eine Auffanglosung fiir den
Fall des Scheiterns der Verhandlungen mit den USA und den Eintritt einer
Zolleskalation und resultierender starkerer gegenseitiger Abschottung.

Im zweiten Fall kénnte die internationale Arbeitsteilung zumindest ersatzweise
neue Wege innerhalb des aus den USA ausgesperrten Raumes bieten. Gerade die
Vielfalt der europdischen und siidamerikanischen Volkswirtschaften bietet dafur
groRe Chancen zum beiderseitigen Nutzen.

Solche Verlagerungen der Handelsstrome und Neufindungen sind aber eher
mittel- bis langfristige Perspektiven. Sie diirften sich noch nicht im laufenden
Jahr mobilisieren lassen. Das zeigt auch der Ausblick der ,Gemeinsamen
Prognose“, wenn wir deren Zeithorizont bis 2026 und die Details der prog-
nostizierten Verwendungsseite des BIP betrachten.

Deutschland bewegt sich 2025 noch einmal auf weitgehend ausgetre-
tenen Pfaden, ab 2026 zumindest Chance auf wieder etwas mehr Dynamik

Jeglicher Ausblick fiir Deutschland steht natiirlich unter dem groBen Vorbehalt
des Wahlausgangs und der Art der Regierungsbildung. Wie stabil werden die
politischen Verhdltnisse in einer zu findenden Koalition? Und wie wachstums-
freundlich wird das gemeinsame Programm?

Die Agenda fir die neue Bundesregierung in der Wirtschaftspolitik sollte klar

sein:
Deutschland braucht wieder verldassliche Rahmenbedingungen einer stetigen Was eine neue
Wirtschaftspolitik. Das ist vor allem fiir die Investitionstatigkeit entscheidend. Bundesregierung

Das Angebot an Produktionsfaktoren muss mit passenden marktwirtschaftlichen anpackenmuss

Anreizen gesteigert werden. Der Umbau der Staatsausgaben muss sich auf die



Vor diesem Hintergrund ist die ,,Gemeinsame Prognose* der Chefvolkswirte der
Sparkassen-Finanzgruppe entstanden. Die Entwicklung des deutschen Exports ist
darin in beiden Jahren verhalten unterstellt. Hier schlagen sich zum einen die
drohenden Zollkonflikte nieder, zum anderen der generell fir die momentane
Lage schwierige Branchenmix der deutschen Exportwirtschaft. Der Zuwachs der
Importe wird in beiden Jahren héher als derjenige der Ausfuhr angesetzt. Der
rechnerische Beitrag des AuRenhandels diirfte das BIP deshalb in beiden Jahren

bremsen.

Ist-Werte © Vorhersage
2024 2025

Vorhersage
2026

Deutschland

Bruttoinlandsprodukt
Privater Konsum
Staatskonsum
Bauinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen
Exporte
Importe

Beschiftigte 2

Arbeitslosenquote 3 6,0 6,2 6,2
Verbraucherpreise (HVPI) 9 2,5 2,3 2,2
Kernrate 4
(ohne Energie, Nahrungsmittel, 3,2 2,5 2,3
Alkohol, Tabak)

11,6 11,1 108

Quelle: Destatis, Gemeinsame Prognose der Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe vom 21.01.2025

1) BIP und Untergliederungen: nicht kalenderbereinigte, reale Veranderung gegentiber dem Vorjahrin %.

2) Zahl der Erwerbstdtigen mit Arbeitsort in Deutschland, in Millionen.

3) Arbeitslosenquote nach der Definition der Bundesagentur fir Arbeit, in %.

4) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, in %, hier in der Abgrenzung des HVPI. Nach der nationalen
Definition des Verbraucherpreisindex war die Rate im Jahresdurchschnitt 2024 2,2 %.

5) Sparquote der privaten Haushalte in % des verfiigbaren Einkommens.

Positiv getrieben wird die Entwicklung im Prognosezeitraum am ehesten vom 2025 noch einmal
Konsum. Er stiitzt sich auf die nachgeholten Einkommenszuwdchse bei wieder vor allem der Konsum
besser kontrollierter Inflation. Fiir die Sparquote prognostizieren die Chefvolks- als Stabilisator
wirte einen leichten Riickgang, wenngleich auf einem im historischen Vergleich
immer noch recht hohen Stand. Aber die Spitze der Verunsicherung, die auch den
Konsum zuriickhielt, diirfte iberwunden sein.
Wenn alles gut geht, stoRen 2026 dann auch die Investitionen zu der Erholung 2026 kénnte dann
dazu, und zwar sowohl bei den Ausriistungen als auch bei den Bauten. Das ist einesich erholende
allerdings ein Wiedererwachen von sehr niedrigem Niveau aus. Trotzdem macht Investitionstatigkeit

. dazustofsen

BIP wieder eine nennenswerte Wachstumsrate zeigt. Mit den veranschlagten
1,0 Prozent wiirde Deutschland 2026 wieder annahernd zum europdischen Tempo
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aufschlieBen. Den Euroraum prognostizieren die Chefvolkswirte mit Wachstums-
raten von 1,0 Prozent 2025 und 1,2 Prozent 2026.

Deutschland wiirde mit 1,0 Prozent fiir seine Verhdltnisse 2026 sogar schneller
als sein Potenzialpfad zulegen. Aber auch hier bliebe es wegen des in den letzten
Jahren entstandenen Riickstands im Niveau eher noch bei einer Unterauslastung.
Ein wirklich dynamisches Aufholen und Nachholen sdhe anders aus.

Das ist auch der Grund dafiir, dass sich der Arbeitsmarkt im prognostizierten
Szenario nur seitwérts bewegt. Die zuletzt leicht erhdhte Arbeitslosigkeit wird uns
wohl noch eine Weile begleiten. Und bei der Erwerbstatigenzahl muss man mit
einer konstanten Hohe angesichts der demografischen Situation wohl zufrieden
sein. Der demografisch-rechnerische Potenzial-Hochststand wurde in den letzten
Jahren durchschritten. Jetzt beginnt die schon lange absehbar gewesene und
angekiindigte Abschmelzphase der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter. Hieraus
ergibt sich weiterer wirtschaftspolitischer und sozialpolitischer Handlungsbedarf.

Inflationsraten im Zielanflug

HVPIund Kernrate Deutschland und Euroraum
(zum Vorjahresmonatin Prozent)

5
3,6
4 3,3 3,3
2,8 2.8 3.1
i i 2,7 2,7 2,7 2,7
3 24 24 5y 24 25
2,0 !
2
1
0
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Deutschland Euroraum Deutschland Euroraum
HVPI Kernrate*
* ohne Energie, Nahrungsmittel Alkohol und Tabak
Quelle: Eurostat

Recht gute Nachrichten gibt es dagegen beim Thema Inflation. Hier scheint der
Landeanflug Richtung Zielniveau zu gelingen. Die Prognosen fiir das Gesamtjahr
2025 liegen fiir Deutschland und den fiir die Geldpolitik maRgeblichen Euroraum

mit gleichermaRen 2,2 Prozent noch leicht liber der Zwei-Prozent-Marke. Aber der
Trend stimmt.

Gewisse Irritationen gibt es aber immer wieder. So sind die Zwo6lfmonatsraten im
Dezember 2024 noch einmal nach oben zuriickgeprallt und unangenehm hoch
ausgefallen. Im Januar, fiir den ebenfalls nochmal eine gewisse Spitze aus der
Erh6hungsstufe des CO,-Preises und aus verteuerten Gesundheitskosten zu
erwarten stand, hat das dann erfreulicherweise nicht so stark durchgeschlagen.

Arbeitsmarkt auf Sicht
im Seitwdrtsgang
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Aufwartsdruck gibt es generell immer noch von der Seite der Dienstleistungs-
preise, die mit Zwoélfmonatsraten rund 4 Prozent zulegen und schon seit einiger
Zeit bei diesem Tempo bleiben. Die Dienstleistungspreise haben das héchste
Gewicht innerhalb der Kernraten. Sie halten diese Raten unter Ausblendung der
volatilen Energie- und Lebensmittelpreise {iber den Raten fiir den gesamten
Glterkorb. In den Dienstleistungspreisen zeigt sich immer noch die hohe Lohn-
dynamik. Hier setzt die EZB in den kommenden Monaten auf eine Beruhigung.

Fiir die Fortsetzung des Leitzinssenkungskurses braucht sie daftirirgendwann
sicher auch harte Fakten. Bis auf Weiteres gilt ohnehin richtigerweise der
»datenabhdngige Ansatz"“. Bis zum inzwischen erreichten Leitzinsniveau bei

2,75 Prozent auf der Einlagefazilitat hat der EZB der bisherige Inflationstrend fiir

die jingste Leitzinssenkung Ende Januar aber offenkundig geniigt. Die ndchste
geldpolitische Entscheidung steht Anfang Mérz an, dann sicher auch in Neu-
gewichtung der Wahlergebnisse und unter Beriicksichtigung des Verlaufs des
Zollstreits bis zu dem Zeitpunkt.

Ein ausfuhrlicherer Blick auf die Themen ,,Inflation und Geldpolitik“ erscheint
demnédchstim Mérz in der anderen DSGV-Veroffentlichungsreihe der
»Standpunkte der Chefvolkswirte*.

Dienstleistungspreise
weiterhin der Treiber

Kernraten deshalb
immer noch erhéht

Leitzinssenkungen
im Euroraum dennoch
weiter vorangetrieben
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderung gegeniiber Vorjahr

2023 2024 2025* 2026*

Welthandelsvolumen 0.7% 3,4% 3.2% 3.3%
BIP — Welt 3.3% 3.2% 3.3% 3.3%
USA 2,9% 2,8% 2,7% 2,1%
Japan 1,5% -0,2% 1,1% 0,8%
China 5.2% 4,8% 4,6% 4,5%
Euroraum 0.,4% 0,8% 1,0% 1,4%
Deutschland -0,3% -0,2% 0,3% 1,1%

* Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds von Januar 2025.

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2025, in %
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C. BIP im Euroraum und in Deutschland

Jahr 2024 Ql-2024 Qll-2024 Qlll-2024 QIvV-2024

real ggi. reale Veranderung ggu. Vorjahresquartal
Vorjahr und saisonbereinigte reale Verdanderung ggii. Vorquartal
+0.8% +0,4% +0,5% +0,9% +0,9%
Eléflgraum o7 +0,3% +0,2% +0,4% +0,0%
Deutschland o —0,1% —0,3% —0,3% —0,2%
BIP -0.2% +0,2% -0,3% +0,1% -0,2%
Privater K o +0,6% -0,3% +0,1% -
rivater Konsum 0,3% +0,1% ~0,5% +0,3% _
Bruttoanlagei titi 0 -3,4% -2,7% -2,3% -
ruttoanlageinvestitionen -2,8% +0,2% —2.1% ~0,1% _
E ¢ 0 -2,0% +0,8% -0,3% -
xporte -0.8% +1,4% +0,2% ~1,9% -
Niveau, nicht Veranderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 11,6% 11,0% 11,4% 11,8% -
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D. Verbraucherpreise und Geldmenge M3, jihrliche Anderungsraten in %
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Euroraum - harmonisierter Verbraucherpreisindex mmmmm Deutschland - Verbraucherpreise (nat. Definition) e Euroraum - Angebot M3

E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland

September Oktober November Dezember Januar
Preise (nationale Definition) Verénderung ggii. Vorjahresmonat
Verbraucherpreise 1,6% 2,0% 2,2% 2,6% 2,3%
- ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) ~ 3,0% 3,3% 3,1% 3,3% 3,6%
Erzeugerpreis gewerblicher Produkte -1,4% -1,1% 0,1% 0,8% -
Einfuhrpreise -1,3% -0,8% 0,6% 2,0% -
Stimmungsindikatoren
Ifo-Geschaftsklimaindex 85,4 86,5 85,6 84,7 85,1
ZEW-Konjunkturerwartung 3,6 13,1 7,4 15,7 10,3
Auftragseingang Veranderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe 4,1% 8,9% -4,3% -8,2% -
aus dem Inland 1,9% -1,8% -4,8% 1,5% -
aus dem Ausland 5,5% 16,4% -3,9% -14,1% -
10,6% 15,1% -3,9% -8,4% -

Investitionsgliterproduzenten

arbeitstdglich bereinigte Veranderung ggii. Vorjahresmonat

Produktion
Produzierendes Gewerbe insgesamt -4,3% -4,1% -2,8% -3,1% -
davon Bau -4,3% -2,6% -1,7% 1,4% -
davon Industrie -5,0% -4,2% -3,2% -4,1% -
AuBenhandel Verdnderung ggi. Vorjahresmonat
Export 0,1% -3,4% -3,1% 3,4% -
Import 0,5% 1,4% -2,3% 4,5% -
. Stand der Quote
Arbeitsmarkt bzw. Verdnderung ggi. Vorjahresmonat in 1.000
Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) 6,0% 6,0% 5,9% 6,0% 6,4%
Arbeitslose +179 +183 +168 +170 +186
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +43 +25 +/-0 -26 -
Sozialversicherungspflichtig Beschdftigte +123 +117 +94 - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brent in US-Dollar
Exchange rates

US-Dollar / EUR
Japanische Yen/EUR

Aktienmadrkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende

Verdnderung ggii. Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (€STR)

Umlaufsrendite von Bundesanleihen:

— mit einer Restlaufzeit von einem Jahr
— mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Téglich féllige Einlagen priv. Haushalte in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € (iber 5 Jin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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