“¥ IWH-Flash-Indikator
Il. und lll. Quartal 2025

Halle (Saale), den 13. Mai 2025

Anzeichen fur eine Belebung in der deutschen Wirtschaft

Nach einer Phase weitgehender Stagnation zeigt die deutsche Wirtschaft zu Beginn
des Jahres 2025 Anzeichen einer leichten Erholung. Im ersten Quartal stieg das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0,2% und machte damit den Riickgang aus dem
vierten Quartal 2024 wieder wett. Dennoch bleibt die wirtschaftliche Dynamik ins-
gesamt sehr verhalten (vgl. Abbildung 1). Zwar legten sowohl der private Konsum
als auch die Investitionen gegeniiber dem Vorquartal zu, doch deutet bislang wenig
auf eine nachhaltige Trendwende hin.

Auch wenn sich die aktuelle Geschiftslage vieler Unternehmen verbessert hat, trii-
ben sich die Erwartungen bereits wieder ein. Neben der Unsicherheit beziiglich der
US-Wirtschaftspolitik, die sich ddmpfend auf die Investitionsneigung auswirkt, ist
derzeit schwer abschédtzbar, inwieweit die neue Bundesregierung Impulse setzen
kann. Eine schnelle wirtschaftliche Erholung ist nicht zu erwarten. Laut IWH-Flash-
Indikator wird das BIP im zweiten Quartal 2025 um 0,3% und im dritten Quartal um
0,2% zulegen.

Abbildung 1
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab II. Quartal 2025: Prognose des IWH-Flash-Indikators; Darstellung des IWH.

Im ersten Quartal 2025 ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0,2% gestiegen. Im Marz
verzeichnete das Produzierende Gewerbe einen deutlichen Produktionszuwachs von
3,0% gegeniiber dem Vormonat, nachdem im Februar noch ein leichter Riickgang zu
beobachten war. Besonders dynamisch entwickelte sich die Produktion in der Auto-
mobil- und der Pharmaindustrie, wihrend die Energieerzeugung riicklaufig war. Auch
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die Auftragseinginge zeigten zuletzt eine positive Tendenz. Uberdurchschnittliche Zu-
wachse wurden in den Schliisselbranchen Fahrzeugbau, Maschinenbau und elektrische
Ausriistungen registriert. Einen wesentlichen Beitrag leistete dabei die gestiegene
Nachfrage nach Investitionsgiitern aus dem Euroraum.

Diese Entwicklungen spiegeln sich auch in der Unternehmensbefragung des ifo Instituts
vom April 2025 wider. So wurde die aktuelle Geschiftslage im Verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor als verbessert eingeschatzt, wihrend sie sich im Handel
und im Bauhauptgewerbe leicht verschlechterte. Die Geschiftserwartungen im Bau-
hauptgewerbe fielen hingegen deutlich optimistischer aus - im Gegensatz zu den insge-
samt verhaltenen Erwartungen in den iibrigen Branchen, die unter anderem auf anhal-
tende wirtschaftspolitische Unsicherheiten zurtickzufiihren sind, insbesondere von der
Politik der neuen US-Regierung ausgehend. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) legte im
April leicht zu, getragen vom Anstieg bei Auftragseingdngen und Produktion. Dieser
positive Impuls bleibt jedoch fragil: Bereits jetzt zeigen sich riicklaufige Geschaftserwar-
tungen, was auf eine wachsende Verunsicherung der Unternehmen hindeutet. Oliver
Holtemoller, Leiter der Abteilung Makro6konomik und Vizeprasident des Leibniz-
Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH), ordnet ein: , Die geopolitische Lage und
die Unsicherheiten im globalen Handel belasten die deutsche Wirtschaft nach wie vor.
Dies stellt Unternehmen weiterhin vor Herausforderungen.” Ein dhnliches Bild ergibt
sich aus dem ZEW-Konjunkturindex vom April 2025, der zwar eine leicht verbes-
serte aktuelle Lage signalisiert, gleichzeitig jedoch deutlich pessimistischere Erwar-
tungen widerspiegelt. Auch der Early-Bird-Indikator der Commerzbank, der die
konjunkturelle Entwicklung der kommenden sechs Monate abbildet, verzeichnete
nach vorherigen Gewinnen einen kraftigen Riickgang. Dieser wird auf ein einge-
triibtes globales Wirtschaftsumfeld zurtickgefiihrt.

Trotz einer weiteren Zinssenkung durch die Europaische Zentralbank (EZB) rechnen
die im Bank Lending Survey befragten Banken mit einer spiirbaren Verscharfung der
Kreditvergaberichtlinien in den kommenden Monaten - sowohl fiir Unternehmens- als
auch fiir Konsumenten- und Wohnungsbaukredite.

Die Zahl der Arbeitslosen ist zuletzt nur noch geringfiigig angestiegen. Gleichzeitig ver-
besserten sich die Einkommenserwartungen zum zweiten Mal in Folge deutlich. Auch
die Anschaffungsneigung der privaten Haushalte legte laut der GfK-Konsumklima-
Umfrage vom April 2025 spiirbar zu.

Die internationale Konjunktur ist gemessen an den Produktionszahlen ruhig ins Jahr
2025 gestartet. In den USA ist das Bruttoinlandsprodukt leicht (um 0,1%) gesunken, die
Binnennachfrage war aber weiter aufwartsgerichtet. Ein deutlicher Lageraufbau ging
mit einem starken Anstieg der Importe einher, der sich aus dem Bestreben erklart,
Zollerh6hungen zuvorzukommen, und der zu einem Grofdteil Pharmazeutika und Edel-
metalle betrifft. Etwas starker als erwartet war der Produktionsanstieg im Euroraum
(0,4%) und in China (1,2%). Die weitere Entwicklung der internationalen Konjunktur
wird dieses Jahr im Wesentlichen davon abhdngen, wie es mit der derzeit untibersicht-
lichen und volatilen US-Zollpolitik weitergeht. Die Anfang April angekiindigten, nach
Handelspartnern variierenden, aber durchgehend hohen Zollsitze wurden wenig spa-
ter bis Juli ausgesetzt. Statt derer gilt ein pauschaler Zollsatz von 10%, allerdings mit
wichtigen Ausnahmen. So sind Importe aus Kanada und Mexiko zum grofden Teil ausge-
nommen. Die Konfrontation mit China hat sich dagegen so weit verstarkt, dass sich die
beiden Lander mit Zollen von deutlich tiber 100% belegen. Allerdings machen die USA
eine Vielzahl von Ausnahmen, etwa fiir Mobiltelefone oder Vorleistungsgiiter, die in die
Automobilproduktion eingehen.
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Dass die urspriinglich angekiindigten Zollsatze erst einmal wieder zuriickgezogen wur-
den, ist wohl nicht zuletzt eine Reaktion auf tiefe Einbriiche an den Aktienmarkten und
einen iiberraschenden Anstieg der Renditen auf US-Staatstitel. Seither haben sich die
Aktienmarkte wieder deutlich erholt. Die Stimmung in den Unternehmen ist, wie etwa
der weltweit erhobene Einkaufsmanagerindex von S&P Global zeigt, in den letzten
Monaten gesunken, aber der Indikator ist nicht auf Rezessionsniveau. Letztlich sind
Finanzmarkte und realwirtschaftliche Stimmungsindikatoren derzeit wohl deshalb
relativ robust, weil bei den Entscheidungstragern die Einschdtzung dominiert, die US-
Regierung werde sich mit den wichtigsten Partnern auf Handelsabkommen einigen und
so eine weltweite Rezession verhindern.

Abbildung 2
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen

Einzelindikatorprognosen fiir das II. und III. Quartal 2025 fiir die Veranderungsrate des Bruttoinlands-
produkts in %
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Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in %
Quelle: Berechnungen und Darstellung des IWH.

Der IWH-Flash-Indikator basiert auf einer Vielzahl an Einzelindikatoren, die beispiels-
weise realwirtschaftliche Indikatoren und Umfragedaten umfassen. Abbildung 2 zeigt
die Verteilung all dieser auf jeweils einem Indikator basierenden Prognosen fiir die
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das zweite und dritte Quartal 2025.
Alles in allem signalisiert der IWH-Flash-Indikator fiir das zweite Quartal ein mafdiges
Wachstum um 0,3% und im dritten Quartal kaum mehr als 0,2%.

Verdffentlichung

Eine austihrliche Beschreibung der Methodik des IWH-Flash-Indikators finden Sie in:
IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (1), 2011, 13.

Dieser IWH-Flash-Indikator ist vorab erschienen in: WirtschaftsWoche Nr. 2T,
16.05.2025, 38.

Die Zeitreihe mit den historischen Daten des Flash-Indikators finden Sie auf der IWH-
Website unter

https://www.iwh-halle.de/fileadmin/user upload/data/konjunkturdaten/iwh-flash-
indicator_data.xlsx
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Die IWH-Expertenliste bietet eine Ubersicht der IWH-Forschungsthemen und der auf
diesen Gebieten forschenden Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler. Die jeweili-
gen Experten fur die dort aufgelisteten Themengebiete erreichen Sie fir Anfragen wie
gewohnt Gber die Pressestelle des [WH.

Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschaftswissenschaft-
liche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das IWH betreibt
evidenzbasierte Forschung durch eine enge Verknipfung theoretischer und empirischer Methoden.
Dabei stehen wirtschaftliche Autholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der (Re-)Allokation
der Produktionsfaktoren sowie fur die Férderung von Produktivitét und Innovationen im Mittelpunkt.
Das Institut ist unter anderem Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, die halbjahrlich Gut-

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

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

gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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