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Executive Summary

Die deutsche Wirtschaft steckt in einer anhaltenden
Stagnation und die neue Handelspolitik der USA droht,
die erhoffte Friihjahrsbelebung im Keim zu ersticken. Mit
der Einflihrung neuer Z6lle und einem zunehmend
protektionistischen Kurs sorgt die US-Regierung fiir
Verunsicherung auf den Markten. Die Folge: Investoren
halten sich zuriick, Finanzmarkte reagieren nervés — und
in Deutschland kommt die Konjunktur erneut ins
Straucheln.

Doch es gibt auch Lichtblicke: Deutschland profitiert
von seiner Verankerung in der Europaischen Union, dem
europaischen Binnenmarkt und Handelsabkommen mit
wichtigen Auslandsmarkten. Und mit dem neuen Fiskal-
paket, das durch zusatzliche Schulden finanziert wird,
soll endlich wieder Schwung in die Binnenkonjunktur
kommen.

Das Finanzpaket diirfte nicht nur konjunkturelle Impulse
liefern, sondern kénnte auch das derzeit stockende
Kreditgeschaft anregen und damit die Grundlage fiir
einen breiteren wirtschaftlichen Aufschwung schaffen.

Die entscheidende Frage bleibt jedoch, wann die
positiven Effekte tatsachlich spiirbar werden. Vieles
spricht dafiir, dass sich der Aufschwung ins nachste und
vor allem die folgenden Jahre verlagert — nicht zuletzt,
weil die globalen Rahmenbedingungen, insbesondere
durch die US-Handelspolitik, vorerst schwierig bleiben.
Die Hoffnung besteht, dass die wirtschaftliche Erholung
kommt. Aber sie lasst auf sich warten.
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Investitionsschwache halt 2025 an,

Kreditwachstum bleibt schwach

Die Konjunktur in Deutschland kommt nicht in Schwung.
Seit dem Konjunktureinbruch infolge der Coronapande-
mie im Friihjahr 2020 hat sich die Wirtschaft nicht nach-
haltig erholt. Betrachtet man die Industrieproduktion,
befindet sich diese sogar bereits seit Anfang 2018 in ei-
ner Abwartsbewegung. Mehrmals kam es in den ver-
gangenen Jahren zum Jahresanfang zu konjunkturellen
Frihlingsgefiihlen. Die Hoffnungen hielten jedoch
immer nur wenige Monate an, bevor dann der nachste
Riickschlag folgte.

Noch nie war die wirtschaftliche Performance in
Deutschland gemessen am Wirtschaftswachstum so
schlecht wie in den vergangenen Jahren. Das preisbe-
reinigte Bruttoinlandsprodukt war 2024 praktisch ge-
nauso hoch wie 2019, vor der Coronapandemie. Zusam-
mengenommen hat die Wirtschaft somit tber fiinf Jahre
hinweg stagniert.

US-Zollpolitik bremst Konjunktur

Auch in diesem Jahr hatte sich zum Jahreswechsel eine
Stabilisierung angedeutet. Alle positiven Tendenzen sind
allerdings nun infolge der handelspolitischen Maf3nah-
men der USA wieder infrage gestellt. Der ifo Geschafts-
klimaindex ist zwar im April Giberraschenderweise leicht
von 86,7 auf 86,9 Punkte gestiegen. Wahrend die Lage
etwas besser eingeschiatzt wurde, verschlechterten sich
die Erwartungen etwas. Weiterhin bewegt sich der Index
auf niedrigem Niveau. Die erhoffte Friithjahrsbelebung
scheint damit erneut auszufallen.

Die fiihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute rechnen in
ihrer Gemeinschaftsdiagnose vom 10. April, in die weder
die Zollerhohungen Trumps noch das Finanzpaket der
Bundesregierung zur Finanzierung von Verteidigung,
Infrastruktur und Klimaschutz umfassend beriicksichtigt
worden sind mit einem minimalen Anstieg der

Abb. 1: Private Investitionen im Sinkflug
Kalender-, saison- und preisberenigt, 2019 Qu=100
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— Ausriistungsinvestitionen

Wirtschaftsleistung um 0,1 %. Unter Beriicksichtigung
der US-Z6lle diirfte die Wirtschaft 2025 erneut sta-
gnieren (+0,0 %).

Besonders enttauschend entwickelte sich zuletzt der
private Konsum. Nach den Lockdown-bedingten Kon-
sumeinschrankungen im Jahr 2021 hatten viele auf eine
Normalisierung des Verbrauchs gesetzt. Diese wurde
zunachst durch die inflationsbedingten Kaufkraft-
verluste verhindert. Doch auch aktuell ist trotz eines
weitgehenden Abklingens der Inflation, eines Aufholens
der Kaufkraftverluste durch héhere Léhne und Gehalter
sowie durch steigende Transferleistungen des Staates
die Verbraucherstimmung weiterhin schlecht.

Markanter Riickgang der Investitionen

Besonders markant war in den vergangenen Jahren der
Riickgang der privaten Investitionen (siehe Abb. 1). Die
Ausrilistungs- und Bauinvestitionen lagen Ende 2024
preisbereinigt um 13 % niedriger als funf Jahre zuvor.
Dies zeigt, dass der Riickgang der Investitionstatigkeit
nicht allein auf die Baukonjunktur entfiel, die durch die
Normalisierung der Zinsen ab dem Sommer 2022 belas-
tet wurde, sondern ebenso stark die Ausriistungsinvesti-
tionen, also Ausgaben fiir Fahrzeuge und Maschinen,
umfasste.

Auch vom AuBBenhandel gingen zuletzt keine Wachs-
tumsimpulse aus. Stabilisierend wirkte in den vergan-
genen Jahren die 6ffentliche Hand, deren preisberei-
nigte Konsumausgaben, etwa fiir 6ffentliche Dienst-
leistungen wie das Schul- und Gesundheitswesen sowie
die offentliche Verwaltung, deutlich um rund 13 % stie-
gen und das Niveau der Investitionen etwa konstant
hielt.
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Trump zunachst mit Kursgewinnen

Nach der Wahl war die 2. Prasidentschaft Donald Trumps
Anfang November 2024 an den Finanzmarkten zunachst
eher positiv wahrgenommen worden, vor allem wegen
der Aussicht auf hohere Unternehmensgewinne infolge
der angekiindigten Steuersenkungen. Die wachstums-
dampfenden und inflationssteigernden Wirkungen der
gleichzeitig geforderten Massendeportation illegaler
Einwanderer, die auf dem US-Arbeitsmarkt eine wichtige
Rolle spielen, sowie von Zollerh6hungen pragten dem-
gegeniber das Kursgeschehen am Aktienmarkt nicht
spirbar. Der S&P 500 erreichte im Februar mit 6.144
Punkten ein Allzeit-Hoch. Wichtiger Treiber des Kurs-
anstiegs war die Erwartung einer robusten US-Kon-
junktur und Hoffnungen auf produktivitatssteigernde
Wirkungen der Kiinstlichen Intelligenz.

Groflter Zollschock seit 100 Jahren

Die Stimmung kippte spatestens mit dem von Donald
Trump angekiindigten ,Befreiungstag“am 2. April. Im
Durchschnitt kiindigte der US-Prasident auf der Basis
einer fragwirdigen Formel Z6lle von rund 20 % fiir die
Handelspartner an, zuvor hatte ein Zollsatz von rund 2 %
gegolten. Die Zollsatze erreichten damit ungefahr das
gleiche Niveau wie wahrend der Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre und die Entscheidung war damit buch-
stablich ein Jahrhundertereignis. Fiir die EU lag der an-
gekiindigte Zollsatzmit 20 % dhnlich hoch wie im Durch-
schnitt der US-Handelspartner.

Das enorme Ausmalf3 der Zollerhdhungen fiihrte zu ei-
nem Kurssturz am Aktienmarkt. Der breit gestreute S&P
500 verlor am Tag nach dem Zollschock 6 % seines Wer-
tes. Ahnliche Verluste wiesen auch andere Aktienindizes,
wie etwa der deutsche Leitindex DAX, auf. Die Zinsen fiir
die zehnjahrigen amerikanischen Staatsanleihen stiegen
innerhalb weniger Handelstage um etwa 50 Basispunk-
te, der US-Dollar wertete gleichzeitig ab. Die massive
Marktreaktion veranlasste dann den US-Prasidenten am
10. April zu einer Aussetzung der Zollerhhungen mit
Ausnahme Chinas liber eine Frist von 90 Tagen.
Abgesehen von China gilt seitdem fiir die Handels-

Abb. 2a: Aktienmarkt-Vola springt nach cben
Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)
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partner ein Mindestzoll von 10 Prozent, immer noch die
grofRte Zollerhbhung seit der Weltwirtschaftskrise.

Trump spielt mit dem Feuer

Das Zuriickrudern Donald Trumps dirfte auf Warnzei-
chen an den Finanzmarkten zurlickzufiihren sein. Die
Volatilitat an den Aktienmarkten schnellte nach oben.
Dies zeigt der an der Chicagoer Terminbdrse ermittelte
VIX, der die erwartete Schwankungsbreite des US-ame-
rikanischen Aktienindex S&P 500 ausdriickt (siehe Abb.
2a). Die Volatilitat war in der Spitze noch deutlich héher
als am Anfang des Ukrainekriegs. Deutlich hoher war sie
nur beim Ausbruch der Finanzkrise 2008 und am Beginn
der Coronapandemie gewesen.

Noch wichtiger als die Aktienmarkte war die Entwick-
lung auf dem Devisen- und dem Bondmarkt. Der Dollar
wertete in den Tagen nach dem Zollschock stark ab und
gleichzeitig stieg die Rendite auf US-Bundesanleihen
deutlich an (siehe Abb. 2b). ErwartungsgemaB wire die
Folge hoherer Zélle und Zinsen eine Aufwertung des
Dollars gewesen. Hinzu kommt, dass die USA in Zeiten
hoher Unsicherheit normalerweise als ,sicherer Ha-

fen“ angesehen werden, was dazu fiihrt, dass Anleger ihr
Geld in die USA verlagern. Dies fiihrt zu einer Aufwer-
tung des US-Dollars und einem Riickgang der Renditen
von US-Bundesanleihen. Der Zollschock fiihrte offen-
sichtlich zu Geldstrémen aus den USA heraus. Doch auch
nach dem teilweisen Aussetzen der US-Z6lle fiir 90 Tage
bleibt die Lage sehr uniibersichtlich und die Unsicher-
heit ist stark erhoht.

Unsicherheit schreckt Investoren ab

Investoren binden Finanzmittel liber sehr lange Zeit-
raume. Berechenbare Rahmenbedingungen sind eine
wichtige Voraussetzung fiir solche Entscheidungen und
hohe Unsicherheiten entsprechend Gift fir Investitio-
nen. Wirtschaftspolitische Unsicherheiten kénnen ge-
messen werden. Dies geschieht liber die Verwendung
relevanter Schlagworter in der Wirtschaftspresse.

Abb. 2b: Abwertung bei steigenden Zinsen
US-Dollar pro Euro bzw. Rendite in Prozent
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Die Daten zeigen, dass die wirtschaftspolitische Unsi-
cherheit in Deutschland seit mehreren Jahren stark er-
héht ist (siehe Abb. 3). Ursache ist die schwache Wirt-
schaftsentwicklung im Nachgang der Corona-Pandemie
und des Beginns des Ukraine-Kriegs, die zur Debatte
Uber die Zukunft des Wirtschaftsstandorts Deutschland
gefiihrt hatten. In Europa insgesamt waren die Unsicher-
heiten nicht ganz so hoch. Seit der Wahl Donald Trumps
zum US-Prasidenten im vergangenen Herbst ist die Un-
sicherheit vor allem in den USA deutlich gestiegen. Noch
nicht in der Abbildung enthalten sind die Aprilwerte, die
aller Voraussicht nach einen weiteren Anstieg der
Unsicherheit zeigen sollten.

Zolle dampfen Exporte und Wachstum

Die Politik der neuen US-Regierung stellt eine zusatzli-
che Belastung der Konjunktur in Deutschland dar. Bis-
lang ist zwar schwer absehbar, welche Z6lle wann tat-
sachlich gelten werden. Doch diirften die Zélle allein in
diesem Jahr das Wachstum geringfiigig und im kom-
menden Jahr spiirbar verringern. Hinzu kommt die Ver-
teuerung deutscher Exporte durch die Euro-Aufwer-
tung, sofern diese anhalt. Weiterhin gabe es wachstums-
dampfende Wirkungen, wenn die EU in gro3em Umfang
Gegenzolle erhebt, die die Kosten fiir Importeure und
Verbraucher erhéhen wiirden. Und schlief3lich wird
durch die Rundum-Zé&lle der USA das Weltwirtschafts-
wachstum insgesamt geringer ausfallen, was die
deutschen Exporte ebenfalls belastet.

Deutschland durch EU-Binnenmarkt geschiitzt

Fir Deutschland ist die erratische und auch fiir die USA
schédliche Zollpolitik ein weiterer Riickschlag. Deutsch-
land ist durch den europaischen Binnenmarkt und die
gemeinsame Handelspolitik jedoch deutlich besser ab-
geschirmt als es eine einzelne Volkswirtschaft ware.
China und die EU sind die gréBten Wirtschaftsraume
nach den USA und insofern in einer guten Verhand-
lungsposition. AuBerdem bestehen mit anderen wich-
tigen Wirtschaftsraumen Handelsabkommen, die zum
Teil auch kurzfristig erweitert werden kénnen, wie etwa
mit Sidamerika, falls das bereits verhandelte Mercosur-
Abkommen bald ratifiziert wiirde.

Abb. 3: Unsicherheit extrem hoch

Konjunkturimpuls durch Finanzpaket

Mittelfristig erhalt die deutsche Konjunktur erhebliche
Impulse durch das XXL-Finanzpaket der Bundesregie-
rung, dass im Méarz im Zuge einer Anderung des Grund-
gesetzes von der Union, der SPD und den Griinen be-
schlossen wurde. Das Finanzpaket ermdéglicht es somit
einerseits, die Verteidigungsfahigkeit wieder herzu-
stellen und andererseits dringend notwendige staat-
liche Investitionen auf den Weg zu bringen. Das Finanz-
paket enthalt ein 500 Mrd. Euro schweres Sonderver-
mogen fir Infrastruktur und Klimaschutz mit einer Lauf-
zeit von 12 Jahren, dauerhafte Verschuldungsspielraume
fir die Lander im Rahmen der Schuldenbremse und eine
Ausnahmeregelung von der Schuldenbremse fiir Vertei-
digungsausgaben im weiteren Sinn oberhalb von 1 %
des Bruttoinlandsprodukts.

Bestandteile des Finanzpakets

Ausnahme von Schuldenbremse fiir fol-
gende Ausgabenkategorien oberhalb von
1 % des BIPs (= kein ,Deckel“ nach oben)
Verteidigungsausgaben
Zivil- und Bevolkerungsschutz,
Nachrichtendienste
Schutz informationstechnischer
Systeme sowie
Ukrainehilfe
Sondervermégen Infrastruktur und Klima-
schutz in Hohe von 500 Mrd. Euro mit Lauf-
zeit von 12 Jahren, davon:
e 300 Mrd. Euro Infrastruktur Bund
e 100 Mrd. Euro Klimaschutz (Ubertra-
gung in Klimatransformationsfonds)
e 100 Mrd. Euro fur Infrastruktur Lander
Zusatzlicher Verschuldungsspielraum fiir
die Lander in Hohe von 0,35 % des BIPs
aktuell rund 15 Mrd. Euro)
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Die in der aktuellen Situation wiinschenswerten Kon-
junkturimpulse werden allerdings erst allmahlich die
Nachfrage beleben.

e Beiden Verteidigungsausgaben hat die Beschaffung
von Riistungsgiitern einen langen zeitlichen Vorlauf.
Auch hangt die Errichtung und Modernisierung von
Kasernen bei einer Ausweitung der Bundeswehr von
der entsprechenden Gesetzgebung, die die neue
Bundesregierung erst auf den Weg bringen muss,
und den anschlieBenden Planungsverfahren ab.

e Ahnlich sieht es auch bei den Infrastrukturinvestitio-
nen aus, die ebenfalls in der Regel lange Vorlaufzei-
ten haben, selbst wenn die Planungs- und Geneh-
migungsverfahren beschleunigt werden sollten.

e Schneller auf die Investitionen und die Finanzierung
durchschlagen kénnte die von den Griinen durchge-
setzte Tranche von 100 Mrd. Euro fiir den Klima-
schutz, beispielsweise wenn Teile davon lber
attraktiv gestaltete Forderkreditprogramme verge-
ben werden.

e  Firdie mittelfristigen Wachstums- und Potenzial-
auswirkungen des Finanzpakets ist es ohnehin ent-
scheidend, in welchem Umfang die betroffenen
Branchen in der Lage sein werden, entstehende
Kapazitatsengpasse zu bewaltigen. Je weniger dies
gelingt, umso weniger entsteht zusatzliches Wirt-
schaftswachstum und umso mehr steigen die Preise.

Groftes Programm seit Wiedervereinigung

Das Gesamtvolumen des Finanzpakets stellt alle bis-
herigen fiskalischen Impulse seit der Wiedervereinigung
in den Schatten. Unter der Annahme, dass die Verteidi-
gungsausgaben mittelfristig auf 3 % des BIPs steigen,
also 2 Prozentpunkte hoher als in der Schuldenbremse
beriicksichtigt, der Verschuldungsspielraum der Lander
von 0,35 % des BIPs ausgeschopft werden und das Son-
dervermoégen gleichmafig aufgezehrt wird, ergibt sich
auf der Grundlage des BIPs von 2024 in Hohe von rund
4.300 Mrd. Euro als grobe Orientierung ein jahrlicher
Betrag von 120 bis 150 Mrd. Euro oder gut 3 % des BIPs.

Abb. 4: Kredite im Neugeschaft
in Milliarden Euro,Deutschland; Monatswerte und Trend
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Damit ware der Impuls etwas schwacher als wahrend
der Corona-Pandemie (,Bazooka*), aber dafiir bestandig
und planbar iiber einen sehr langen Zeitraum angelegt.

Chancen fiir das Kreditgeschift

Der geldpolitische Straffungskurs sowie die hohe Un-
sicherheit hatte in den vergangenen Jahren auch eine
dampfende Wirkung auf das Kreditwachstum in
Deutschland und dem Euroraum. Die zusatzlichen
Verteidigungsausgaben diirften liber Zulieferer,
Baumaf3nahmen und indirekte Effekte - wie etwa zu-
satzliches Personal und damit verbundene Einkommens-
und Konsumeffekte - zu Investitions- und Wachstums-
impulsen fihren. Aus diesen Bereichen sind auch Im-
pulse fiir die Kreditwirtschaft zu erwarten. Ahnlich kann
auch beim Sondervermdgen in den Bereichen Verkehrs-
und Energieinfrastruktur ebenfalls mit Impulsen gerech-
net werden, z. B. durch Forderprogramme zur energe-
tischen Gebaudesanierung.

Es besteht die vorsichtige Hoffnung, dass die Aussicht
auf eine langerfristige Erhohung der 6ffentlichen Inves-
titionen auch zusatzliche private Investitionen nach sich
zieht, die das Wachstumspotenzial weiter erhohen. Auch
vom Sondervermdégen sind indirekte Nachfrageeffekte
Uber zusatzliche Beschaftigung und Einkommen zu er-
warten. Insgesamt ergeben sich daraus ebenfalls Im-
pulse fiir die Vergabe von Wohnungsbau- und Unter-
nehmenskrediten.

Frihestens in der zweiten Jahreshilfte 2025 dirfte das
Finanzpaket wegen seines langen Vorlaufs erste Auswir-
kungen auf die Finanzierung haben. Seine volle Wirkung
dirfte es u.a. aufgrund langer Planungs- und Genehmi-
gungsverfahren voraussichtlich aber erst 2028/29 ent-
falten. Die Wirtschaftsberatungsgesellschaft McKinsey
rechnet infolge der allmahlich zunehmenden Nachfra-
geimpulse mit einem Anstieg des jahrlichen Wachstums
der Firmenkundenkredite auf 5 %. Eine verbesserte Wirt-
schaftsleistung diirfte zudem die Kreditausfallrisiken
verringern.
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Neugeschift noch schwach

Bislang weist die Kreditvergabe in Deutschland sowohl
im Privatkundengeschift als auch bei den Unterneh-
menskrediten noch geringe Wachstumsraten und wenig
Dynamik auf (Abb. &4). Durch die Zinssenkungen der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) sind die Finanzierungskos-
ten zwar bereits gesunken, liegen aber immer noch
deutlich Uber den auBergewdhnlich niedrigen Niveaus
vor Beginn der geldpolitischen Straffung im Zuge des
Inflationsanstiegs.

Eine zusatzliche Belastung diirfte der Anstieg der lan-
gerfristigen Zinsen im Euroraum mit der Ankiindigung
des deutschen Fiskalpakets darstellen. Unmittelbar
nach Bekanntgabe der Schuldenpldne kam es innerhalb
eines Tages zu einem beispiellosen Anstieg der zehnjah-
rigen Bundrenditen, dem auch die Zinsen anderer euro-
paischer Lander folgten. Dieser Anstieg ist im Wesentli-
chen auf einen Anstieg der risikolosen Zinsen zuriick-
zufiihren und deutet auf gestiegene Wachstums-
erwartungen hin.

Auch wenn die Bundrenditen seit den jiingsten Zollan-
kiindigungen der US-Regierung wieder gesunken sind,
ist davon auszugehen, dass die zusatzliche Kreditauf-
nahme zu dauerhaft hoheren Anleiherenditen fiihren
wird. Da die langerfristigen Kreditzinsen, z. B. fir den
Wohnungsbau, eng an diese Zinsen gekoppelt sind, ist
auch hier mit steigenden Kosten zu rechnen. Bei den
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite deutet sich bereits ein
leichter Anstieg an. Auch ist mit zusatzlichem Preisdruck
durch eine sehr expansive Fiskalpolitik zu rechnen. Die-
sen Effekten stehen die positiven Wachstums- und Ein-
kommenseffekte fiir Unternehmen und Haushalte
gegeniiber.

Kreditnachfrage im Wohnungsbau zieht an

Die jiingsten Veroffentlichungen des Bank Lending Sur-
vey der EZB fiir das erste Quartal 2025 geben einen Ein-
blick in die Kreditvergabe in Deutschland und die Er-
wartungen der Banken (Abb. 5a und 5b). Sie zeigen eine
geringfligige Verscharfung der Kreditstandards fiir

Abb. 5a: Kreditrichtlinien
Bank Lending Survey Deutschland
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Quelle: LSEG Datastream

Unternehmenskredite aufgrund der gestiegenen Risiko-
wahrnehmung im Zusammenhang mit den wirtschaftli-
chen Aussichten und der erh6hten Unsicherheit an. Fiir
das zweite Quartal erwarten die Banken eine weitere
moderate Verscharfung der Kreditstandards. Bei Woh-
nungsbaukrediten kam es in Deutschland zu einer Lo-
ckerung der Kreditstandards, fiir das zweite Quartal
erwarten die Banken jedoch eine deutliche
Verscharfung.

Gleichzeitig stieg die Nachfrage nach Unternehmens-
krediten aus Deutschland leicht, dampfend wirkt die ge-
ringe Investitionstatigkeit, wobei die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten besonders stark zunahm. Die
steigende Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten ist auf
die gesunkenen Finanzierungskosten zuriickzufiihren,
und es wird erwartet, dass die Nachfrage im zweiten
Quartal weiter zunimmt, wenn auch moderater. Die Er-
wartungen fiir die Nachfrage nach Unternehmenskredi-
ten sind etwas optimistischer.

Fazit: Zaghafte Erholungstendenzen

Insgesamt hat das jiingst beschlossene Konjunkturpaket
das Potenzial, die deutsche Wirtschaft nach einer lange-
ren Phase der Stagnation endlich wieder auf Wachs-
tumskurs zu bringen. Das auf mehrere Jahre angelegte
Programm bietet insbesondere die Chance, neben den
staatlichen Mehrausgaben auch die private Investitions-
tatigkeit wieder anzukurbeln. Die US-Handelspolitik
wirkt wie Sand im Getriebe der deutschen Wirtschaft
und diirfte den Aufschwung etwas ins Stottern bringen.

Konkret diirfte sich die konjunkturelle Belebung etwas
weiter verzdgern, ein Ausbleiben des Aufschwungs ist
aber gleichzeitig unwahrscheinlich. Gleichermaf3en
dirfte die Belebung des Kreditgeschafts mit einer
gewissen Verzogerung kommen, deutet sich aber in den
Umfragen bereits vorsichtig an. Die jlingsten Zinssen-
kungen der EZB im Zusammenhang mit der gestiegenen
Unsicherheit kdnnten fiir zusatzliche Impulse sorgen, die
Geldpolitik wirkt laut Bank Lending Survey bereits heute
nicht mehr bremsend.

Abb. 5b: Kreditnachfrage
Bank Lending Survey Deutschland
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Inflationsaussichten bleiben verhalten

Die Bodenbildung der BVR- Inflationsaussichten im
Bereich von 40 Punkten setzt sich fort. Im April notiert
der Indikator bei 41 Punkten. Damit bleiben die Infla-
tionsaussichten gedampft und unter der neutralen
Marke von 50 Punkten.

Konjunkturschwache besteht weiter

Die Konjunktur bleibt die schwachste Komponente des
Indikators. Sie liegt im April mit 34 Punkten deutlich
unter der neutralen Marke von 50 Punkten und gering-
fligig unter den Werten der Vormonate.

Die Auftragsbestande im verarbeitenden Gewerbe des
Euroraums sind nach den jiingsten Daten weiter riick-
laufig. Die Industrieproduktion setzt ihre vorsichtige
Erholung fort und ist zuletzt leicht gestiegen. Das Ge-
schaftsklima bleibt jedoch eingetriibt und hat sich zu-
letzt wieder etwas verschlechtert. Die jiingste handels-
politische Zuspitzung diirfte das Geschaftsklima weiter
belasten. Bei der Kapazitatsauslastung gibt es relativ
wenig Bewegung, sie verharrt in etwa auf dem Niveau
der Vorquartale. Die Zinssenkungen der EZB und die
Aussicht auf eine auf Jahre hinaus expansiv ausgerich-
tete Fiskalpolitik in Deutschland, aber auch im Euroraum
insgesamt, sorgen fiir vorsichtigen, mittelfristigen Kon-
junkturoptimismus. Gleichzeitig belastet die protektio-
nistische Handelspolitik der USA und die konjunkturelle
Erholung dirfte sich weiter verzégern.

BVR-Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum

= EZB-Refinanzierungssatz
== BV/R Inflationsaussichten

02 o4 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Preisdruck weiter riicklaufig

Der Teilindikator fiir Preise/Kosten liegt mit 49 Punkten
erstmals seit Ende 2021 wieder knapp unter der neutra-
len Marke von 50 Punkten und unter den Werten der
Vormonate. Die Lohnstlickkosten sind zuletzt weiter ge-
sunken und der Lohnanstieg im Euroraum diirfte sich im
Jahresverlauf weiter abschwachen. Der HWWI-Energie-
preisindikator ist zuletzt wieder gestiegen, der trend-
maBige Riickgang des Olpreises diirfte aber zu einem
Nachlassen des Preisdrucks beitragen. Insbesondere die
deutliche und nachhaltige Aufwertung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar im Zuge der jiingsten Zollankiin-
digungen der US-Regierung diirfte dampfend wirken.
Gleichzeitig diirften die Inflationsrisiken im Euroraum
aufgrund der expansiveren Finanzpolitik etwas zuge-
nommen haben.

Kreditwachstum moderat mit leichter Erholung

Die Kreditdynamik ist gegeniiber dem Vormonat leicht
auf 39 Punkte gestiegen. Sie liegt damit aber weiterhin
deutlich unter der neutralen Marke von 50 Punkten. Die
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen stiegen zu-
letzt um 2,5 % und damit etwas starker als im Vormonat.
Dabei lag das Wachstum der Unternehmenskredite mit
2,2 % etwas hoher als das der Kredite an private Haus-
halte. Letztere stiegen zuletzt um 1,5%. In beiden Kate-
gorien nimmt das Kreditwachstum stetig zu und erreicht
Werte wie zuletzt im Juli 2023. Nach der jlingsten Zins-
senkung im April hat die EZB in ihrer geldpolitischen
Stellungnahme den Passus gestrichen, dass die Geld-
politik restriktiv wirke.

Feb.25 Mrz.25 Apr.25

BVR Inflationsaussichten 42 41 41
Konjunktur (50 %) 35 35 34
Preise/Kosten (40 %) 52 50 L9
Kreditdynamik (10 %) 38 38 39

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (hdhere) Werte signalisieren eine
geringere (héhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstiickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Datastream
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US-Handelspolitik lastet auf dem Barometer

Im April hat sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld in
Deutschland deutlich verandert. Wahrend im Vormonat
noch die Hoffnung auf eine bevorstehende Belebung
durch das grofe Fiskalpaket von CDU/CSU und SPD
dominierte, sind nun die Sorgen um die US-Handels-
politik wieder starker in den Fokus geriickt.

Ausloser hierfiir war US-Prasident Donald Trump, der am
2. April generell Zélle in Hohe von 10 % auf US-Importe
aus allen Staaten der Welt ankiindigte, die ab dem

5. April wirksam wurden. Dariiber hinaus veranlasste
Trump individuelle Strafabgaben, je nach Handelsdefizit
mit den USA. Fiir Einfuhren aus der EU wurden neue
Zolle von 20 % eingefiihrt, die jedoch zwischenzeitlich
fiir 90 Tage ausgesetzt wurden.

Die gestiegenen Sorgen um die wirtschaftlichen Folgen
der US-Handelspolitik spiegeln sich auch im BVR Kon-
junkturbarometer wider. Das Barometer ist nach aktuel-
lem Rechenstand von (leicht aufwiértsrevidierten) 36
Punkten im Marz auf 27 Punkte im April gesunken. Der
Riickgang und das niedrige Niveau des Indikators lasst
fir das laufende 2. Quartal ein Andauern der hart-
nackigen Wirtschaftsschwache in Deutschland erwar-
ten.

Konjunkturerwartungen sind eingebrochen

Im Zuge der jlingsten Zollerh6hungen des US-Prasiden-
ten und der Unberechenbarkeit von dessen Handelspo-
litik haben sich die ZEW-Konjunkturerwartungen im Ap-
ril stark eingetriibt. Der Indikator brach um 65,6 Punkte

BVR Konjunkturbarometer

auf -14,0 Punkte ein und damit so stark wie seit Beginn
des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine im Jahr
2022 nicht mehr. Nach dem Einbruch des ZEW-Indika-
tors geht von den Stimmungsindikatoren nur noch eine
leichte Steigerungswirkung auf das BVR Konjunkturba-
rometer aus. Zuletzt Uibertraf nur noch das Verbraucher-
vertrauen seinen entsprechenden Vorjahresmonatswert.

Industrie noch schwach, aber leichte Belebung
der Warenexporte

Die konjunkturelle Trendwende der deutschen Industrie
Llasst weiter auf sich warten. Im Februar ist die Industrie-
produktion gegeniliber dem Vormonat preis-, kalender-
und saisonbereinigt um 0,5 % gesunken, wahrend die
Neuauftrage stagnierten. Das Exportgeschaft der
deutschen Wirtschaft hat aber nach dem schwachen
Jahreswechsel etwas an Fahrt aufgenommen. Die
Warenausfuhren sind im Februar um 1,8 % gestiegen. Sie
befinden sich damit wieder liber ihrem Vorjahres-
monatswert, was zu einer Aufwartskorrektur der
Februar- und Marzwerte des BVR Konjunkturbarometers
fihrte.

Viel Bewegung bei den Preisindikatoren

Nach den Zollankiindigungen des US-Prasidenten hat
die Volatilitat an den Finanzmarkten deutlich zugenom-
men. Der DAX brach zeitweise an einem Handelstag Giber
10 % ein, befand sich jiingst aber weiterhin liber seinen
Vorjahrsmonatsstand. Der Brent-Olpreis sank zuletzt un-
ter die Marke von 70 US-Dollar, gedampft durch die Er-
wartung einer geringeren globalen Nachfrage und die
US-Dollar-Abwertung im Zuge der Zollankiindigungen.

in Prozent, Verdnderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator aktuell

noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.
Quelle: BVR, LSEG Datastream
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