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Konjunktur

US-Zolle belasten die deutsche Wirtschaft

Nach einem Uberraschend guten Jahresstart (+0,3 % ggu. Vq.) ist die gesamtwirtschaft-
liche Leistung in Deutschland im zweiten Quartal 2025 um 0,3 % (ggu. Vqg.) gesunken.
Die hohe Unsicherheit in Bezug auf die weitere Entwicklung des Handelskonflikts flhrte
zu einer Zurickhaltung der Unternehmen bei Investitionen, die von April bis Juni 2025
deutlich zuriickgegangen sind. Die Ausristungsinvestitionen, die in den ersten drei
Monaten dieses Jahres erstmals seit Herbst 2023 leicht steigen konnten (+0,2 % ggu.
Vq.), sind im zweiten Vierteljahr um fast 2 % gesunken (-1,9 % ggu. Vq.). Zugleich ist
der zollbedingte Vorzieheffekt in der Exportnachfrage der USA, der das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland in den ersten drei Monaten dieses Jahres angeschoben hat,

im zweiten Quartal dieses Jahres entfallen. Laut Statistischem Bundesamt wurden im
Juni 2025 saisonbereinigt 2,1 % weniger Waren in die USA exportiert als im Mai 2025.
Das war der dritte Rickgang gegenuber dem Vormonat in Folge. Insbesondere durch die
vorlaufigen US-Zdlle in H6he von 10 %, die seit April dieses Jahres bereits auf die
meisten Importe aus der EU galten, sowie die Sonderzélle von 25 % auf Autos und
Autokomponenten, sind die (gesamten) deutschen Warenexporte im Frihjahrsquartal um
0,6 % (ggl. Vqg.) zuruckgegangen.

Der Anstieg der Dienstleistungsexporte (+1,4 % ggu. Vq.) sowie der inléndische Konsum
konnte diese Belastungen nicht kompensieren. So stieg der Verbrauch der privaten
Haushalte, auf den etwa die Halfte der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in Deutschland
entfallt, mit 0,1 % (ggl. Vq.) nur marginal.

Verhaltene Aussichten fiir das zweite Halbjahr

Ende Juli 2025 haben die USA und die EU eine Verstandigung im Zollkonflikt erzielt. Seit
dem 7. August 2025 gilt in den USA ein Zoll von 15 % auf Importe aus der EU, dabei gibt
es einige Ausnahmen.

Trotz der belastenden Zollpolitik lassen wichtige Stimmungsindikatoren flir die deutsche
Wirtschaft — wie der Ifo-Geschaftsklimaindex oder der Einkaufsmanagerindex - in den
letzten Monaten eine leichte Erholung erkennen. Das Momentum fir eine wirtschaftliche
Erholung ist somit gegeben, zumal die im Sommer 2024 gestartete geldpolitische Locke-
rung der EZB allmahlich zu wirken beginnt. Durch die Zollvereinbarung mit den USA geht
— trotzt aller Belastungen fir die deutsche Exportwirtschaft — die Unsicherheit zurlck.
Aufgrund des Sondervermdgens (Infrastruktur) sowie der Anderung der Schuldenbremse
(Verteidigung) steigen die Fiskalausgaben, und das Interesse auslandischer Investoren
an Investitionen in Deutschland und der EU ist deutlich gestiegen.

Dennoch bleibt die konjunkturelle Zuversicht fir die zweite Jahreshalfte zunachst
verhalten. Die wirtschaftliche Erholung wird voraussichtlich erst 2026 FuB3 fassen. Denn
die Engpassfaktoren auf der Investitionsseite sind vor allem struktureller Art (insbeson-
dere Genehmigungs- und Planungsverfahren, Blirokratie). Die deutsche Wirtschaft hat
deutlich an internationaler Wettbewerbsféhigkeit verloren, vor allem mit Blick auf die
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Energie- und Lohnkosten, die Lohnzusatzkosten (Sozialversicherungen) oder die gesell-
schaftliche Innovationsbereitschaft.

Im Durchschnitt des laufenden Jahres dlirfte die gesamtwirtschaftliche Leistung in
Deutschland um etwa 0,3 % (ggu. Vj.) wachsen. Das umfangreiche Fiskalpaket wird in
diesem Jahr nur geringe Effekte auf das Wirtschaftswachstum haben. Im kommenden
Jahr kénnen die Fiskalimpulse allerdings zu einem deutlichen Wachstumsschub fiihren.
Wir halten dann ein Wirtschaftswachstum von bis zu 1,5 % (ggu. Vj.) far moglich.

Wichtig bleibt nach wie vor, dass die hoheren Fiskalausgaben mit generellen und
umfassenden Strukturreformen verbunden werden, die die Investitions- und Standort-
bedingungen verbessern. Auf diese Weise kann das Fiskalpaket - liber den Nachfrage-
impuls hinaus — zu einem Wachstumspaket werden und das sehr niedrige Potenzial-
wachstum starken. Die Bundesregierung hat beispielsweise mit den beschleunigten
Abschreibungsmadglichkeiten erste Schritte in diese Richtung gemacht. Wichtige Aspekte
wie der Burokratieabbau oder eine Stabilisierung bzw. Senkung der Lohnzusatzkosten
mussen nun folgen.

Inflation diirfte voriibergehend unter die 2 %-Marke sinken

Die Inflationsrate im Euroraum lag im Juni und Juli 2025 auf dem EZB-Zielwert von 2 %
und stieg im August 2025 marginal auf 2,1 %. In den kommenden Monaten kdnnte sich
die Teuerungsrate um das EZB-Ziel von 2 % bewegen. Im ersten Quartal 2026 kénnte
sie unter 2 % sinken. Grund dafiir ist unter anderem die Aufwertung des Euro gegentlber
dem US-Dollar, die unter anderem die Preise fir in Dollar notierte Energie- und Rohstoff-
importe senkt. Die US-Zdlle werden die Wirtschaft im Euroraum belasten und dadurch
ebenfalls etwas preisdampfend wirken.

Eine langere Phase mit Inflationsraten unterhalb der 2 %-Marke erscheint aus heutiger
Sicht allerdings unwahrscheinlich aufgrund der expansiveren Finanzpolitik, der demo-
grafischen Entwicklung (Arbeitskraftemangel) und der Neujustierung globaler Produk-
tions- und Lieferketten. Im Jahresdurchschnitt 2025 erwarten wir sowohl fir Deutschland
als auch fur die Wahrungsunion insgesamt eine Inflationsrate von 2,1 %.

Wahrscheinlichkeit fiir weitere Zinssenkungen zuriickgegangen

Die EZB hat die Leitzinsen im Juli 2025 konstant gehalten. Derzeit liegt der Zinssatz flr
die Einlagefazilitdt bei 2,0 %. Die Leitzinsen der EZB sind damit am unteren Rand des
neutralen Bereichs angekommen. Das heiBt, sie wirken weder stimulierend noch
bremsend auf die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum.

Die Wahrscheinlichkeit flr weitere Leitzinssenkungen ist zuletzt gesunken. Nach der
Ratssitzung im Juli 2025 signalisierte insbesondere die EZB-Prasidentin eine gewisse
Zurlckhaltung beziglich eines weiteren Zinsschrittes. Flr die nachste Ratssitzung der
EZB am 11. September 2025 wird mittlerweile mehrheitlich kein Zinsschritt am Geld-
markt erwartet. Dagegen ist eine Zinssenkung im Dezember 2025 (um 25 Basispunkte)
zurzeit mit recht hoher Wahrscheinlichkeit am Markt eingepreist.
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Wegen der weiterhin bestehenden Unsicherheit beziiglich der mittel- und langerfristigen
Preisentwicklung und struktureller Faktoren (z. B. Demografie, Transformation) wlirden
die europadischen Wahrungshiter aus Sicht des Bankenverbandes keinen Fehler begehen,
wenn sie bei dem aktuellen Leitzinsniveau von 2 % eine ldngere Zinspause einlegen
wirden und nicht zu stark auf mégliche kurzfristige ,Preisdellen™ reagieren.

US-Wirtschaftspolitik: Zolle sind fiir alle schadlich

Auswirkungen auf die Wirtschaft

Der lange garende Zollkonflikt wirkt sich unmittelbar auf viele Unternehmen beiderseits
des Atlantiks aus: Hbhere Zdlle widersprechen dem Wettbewerbsprinzip, schwachen das
Innovationspotenzial und schaden allen Seiten. Mit der am 27. Juli 2025 getroffenen
Vereinbarung zwischen US-Prdasident Trump und EU-Kommissionsprasidentin von der
Leyen wurde eine pragmatische Lésung gefunden und eine weitere Eskalation zundchst
vermieden. Dies sollte bis auf Weiteres wieder mehr Ruhe in die Wirtschaftsbeziehungen
bringen. Wie tragfahig das ist und wie es sich mittelfristig auf Handels- und Investitions-
beziehungen auswirkt, bleibt abzuwarten.

Auswirkungen auf die Finanzmarkte

Auch mittelbar, Gber die Entwicklungen an den Finanzmarkten, sind Unternehmen und
die Gesamtwirtschaft von der US-Wirtschaftspolitik betroffen. Mit der Abwertung des US-
Dollar gegenliber dem Euro verteuern sich europdische Exporte in die USA und auch in
andere Lander, sofern sie in US-Dollar beglichen werden. Auch wenn der Dollar gegen-
Uber dem Euro noch weiter an Wert verlieren sollte, steht die Rolle des US-Dollar als
weltweit fihrende Leitwahrung aber noch nicht in Frage. US-Staatsanleihen verzeich-
neten in diesem Jahr Preisaufschldage. Damit reagierte der Kapitalmarkt auf die von der
neuen US-Wirtschaftspolitik ausgeldsten Unsicherheiten sowie die perspektivisch weiter
zunehmende Staatsverschuldung der USA.

Momentum fiir einen europdischen Kapitalmarkt

In den letzten Monaten konnte - als Reaktion des Kapitalmarkts — eine teilweise Verla-
gerung von Kapital aus den USA hinein nach Europa beobachtet werden. Ungeachtet
der Anklindigung der EU, auch weiter signifikant in den USA zu investieren, muss es
gelingen, die Attraktivitat der EU als Investitionsstandort dauerhaft zu starken und

vor allem den Binnenmarkt fir Kapital — die Kapitalmarktunion - zu vertiefen.

US-Markt bleibt zentral

Trotz der wirtschaftspolitischen Entwicklungen der letzten Monate bleibt der US-Markt fir
deutsche und europaische Unternehmen weiterhin hochattraktiv - und umgekehrt. Das
gilt nicht nur fir Exporte, sondern auch fiir Investitionen. Umso wichtiger ist es, dass mit
der jingsten EU-US-Vereinbarung eine Losung im transatlantischen Konflikt getroffen
werden konnte, die bis auf Weiteres fur Stabilitat sorgt. Sinnvoll ist grundsatzlich der
Ausbau des transatlantischen Freihandels. Zeitgleich bleibt es Aufgabe der Politik, die EU
resilienter und zukunftsfester aufzustellen.

Den vollstandigen Artikel finden Sie hier.
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Standort Deutschland:
Investitionsbereitschaft erfordert Wirtschaftsreformen

Erste wirtschaftspolitische Schritte fiir mehr Wachstum

Mit dem geplanten Sondervermdgen Infrastruktur und mit mehr Investitionen in die
Verteidigung, mit steuerlichen MaBnahmen und der Zolleinigung hat die Politik zwar
Handlungsfahigkeit bewiesen. Die Initiative ,Made for Germany", von flihrenden
deutschen Unternehmen ins Leben gerufen, belohnt das ihrerseits mit einem geldwerten
Vertrauensvorschuss und kindigte 631 Milliarden Euro Investitionen am Standort
Deutschland bis 2028 an. Doch im Gegenzug fordert die Wirtschaft von der Bundes-
regierung verlassliche Rahmenbedingungen, denn diese sind Voraussetzung flir mehr
Investitionen und einen wirtschaftlichen Aufschwung.

Gemischtes Bild bei den Unternehmen

Die Wirtschaft blickt mit gemischten Geflihlen auf die derzeitige Lage und die zweite
Jahreshalfte 2025. Denn ob sich der begonnene wirtschaftspolitische Weg auch in einem
Aufschwung materialisieren kann, hangt von weiteren Faktoren ab. Zwar hellt sich die
Stimmung in Mittelstand und groBen Unternehmen auf, die positive Erwartungshaltung
ist zurzeit aber eine Wette auf die Zukunft. Wahrend das inlandische Bauhauptgewerbe
groBe Hoffnung in die Infrastruktur-Sonderausgaben des Bundes setzt, leiden inter-
national verflochtene Unternehmen unter den Belastungen des Zollstreits. Die Zoll-
einigung im Juli 2025 hatte die Lage zunachst stabilisiert und fir mehr Planbarkeit
gesorgt. Warenausfuhren in die USA sanken aber nach dem starken Start zum Jahres-
beginn - erwartungsgemaB - im zweiten Quartal 2025, insbesondere Eisen- und
Stahlexporte (-4,2 % ggu. Vj.) und Aluminiumexporte (-1,8 % ggu. Vj.) gingen laut
Statistischem Bundesamt zurlck.

Insolvenzen steigen moderat

Laut Statistischem Bundesamt stiegen die Unternehmensinsolvenzen im Mai 2025
gegenliber dem Vorjahresmonat um 5,3 %. Damit hielt der Aufwartstrend bei den
Unternehmensinsolvenzen in absoluten Zahlen an, die Wachstumsrate schwachte sich
aber wieder ab. Auch fur die kommenden Monate ist angesichts der anhaltenden
konjunkturellen Schwache mit weiteren Zuwachsen bei den Unternehmensinsolvenzen
zu rechnen.

Zweite Jahreshalfte fiir Reformen nutzen

Die verbleibenden Monate des Jahres 2025 miissen von der Politik genutzt werden, um
zlgig bei Blirokratieabbau, Energiepreisen, Investitionen, Fachkrafteangebot und fairen
Handelsbeziehungen voranzukommen. Je schneller gezielte Infrastrukturausgaben aus
dem Sondervermdgen getatigt werden, desto rascher kénnen Konjunkturimpulse
entstehen. Das Sondervermdgen sollte — wo sinnvoll - mit privatem Kapital gehebelt
werden, zum Beispiel durch staatliche Garantien flir Kredite. Auch der 6ffentlich-private
»,Deutschlandfonds" fur Start-ups, Scale-ups und Mittelstéandler kann den Standort
beleben. Doch es bleibt dabei: Geld ersetzt nicht Reformen.
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Beantragte Unternehmensinsolvenzen

monatliche Verdnderung ggu. Vorjahrin %

5,3%

-54%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kreditvergabe

Das ausstehende Kreditvolumen an Unternehmen und Selbstandige im 2. Quartal 2025
verringerte sich sowohl gegeniber dem Vorjahr als auch gegeniber dem Vorquartal um -
0,1 % auf 1.132 Mrd. Euro und entwickelte sich damit aufgrund der verhaltenen Kredit-
nachfrage deutscher Unternehmen lediglich seitwarts. Die Hoffnung auf eine starkere
Kreditdynamik - nicht zuletzt durch die angeschobenen Wachstumsimpulse der neuen
Bundesregierung — verschiebt sich damit auf das 2. Halbjahr 2025.

Im Euroraum insgesamt erhéhte sich das Volumen ausstehender Kredite im Juni dieses
Jahres (nominal) um 2,7 % gegenlber dem Vorjahreszeitraum. Die Wachstumsraten
setzen sich damit seit Oktober 2023 fort. Damit ist das Kreditwachstum zwar starker als
in Deutschland, im Vergleich zu 2022 sind die Wachstumsraten aber auch im Euroraum
auf einem schwachen Niveau.

Im Rahmen des Bank Lending Survey, einer Umfrage der EZB zur Kreditvergabe der
Banken, meldeten die Finanzinstitute in Deutschland eine weitere Verscharfung ihrer
Kreditstandards flir Unternehmenskredite. Die Banken nannten Risiken im Unterneh-
menssektor als Grund fir die weitere Straffung. Im gesamten Euroraum meldeten die
Banken eine marginale Lockerung der Kreditstandards flir Unternehmen. Die Lockerung
im Euroraum ist in erster Linie auf Erleichterungen in Italien zurtckzufiihren, Frankreich
und Spanien meldeten demnach unveranderte Kreditstandards. Die jahrliche Befragung
der Banken zu Kreditstandards in Kombination mit Klimaleistung ergab auch diesmal,
dass Unternehmen mit guter Klimabilanz weiterhin positiv berlcksichtigt werden.
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Bank Lending Survey

Verscharfungen und Erleichterungen der Kreditrichtlinien der Banken gegeniiber Unternehmen

9% :

AVAY

—- Deutschland
3%

2013 2014 2015 2016 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Positive Salden zeigen Verschidrfungen, negative Salden Erleichterungen der Kreditrichtlinien der Banken an.

Quelle: BLS Juli 2025 - Erstellt mit Datawrapper

Zinsniveau fiir Unternehmenskredite wieder auf einem normalen Niveau

Das Zinsniveau flir Unternehmenskredite erreichte unabhangig von den Laufzeiten in den
zuriickliegenden Quartalen dieses Jahres wieder ein normales Niveau. Der Leitzins zur
Einlagefazilitat — ein entscheidender Faktor fir die Hohe der Zinsen fiir Unternehmens-
kredite — lag zuletzt wieder bei 2 %.

Effektivzinssatze fiir Kredite iiber 1 Mio. € an nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften

(Neugeschéft)
— Kredite mit anfanglicher Zinsbindung bis 1 Jahr Kredite mit anfanglicher Zinsbindung von tiber 1 bis 5 Jahren Kredite mit anfanglicher
Zinsbindung von iber 5 Jahren ---- Leitzins Einlagefazilitat

b 39%
Z 3,5%
.3,3%
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B Einlagefazilitat
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1.3%
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2020 2021 2022 2023 2024 2025
Quelle: Bundesbank August 2025 « Erstellt mit Datawrapper
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Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbstdndige

(Ohne Wohnungsbau sowie ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen)

Quartal Insgesamt Kreditbanken Sparkassen Landesbanken Kreditgenossen

Stand Quartalsende in Mrd. EUR

Q4/2020 1004,1 290,0 2920 109,8 211,
Q4/2021 1038,0 297,0 299,3 120,0 2229
Q4/2022 1131,2 3313 3121 126,2 2356
Q4/2023 1129,0 3329 3152 127.,5 2417
Q1/2024 1132,6 336,3 3153 1272 2431
Q2/2024 1135,2 338,0 314,4 1278 2445
Q3/2024 1131,8 334,2 314,3 127,5 2454
Q4/2024 1129,7 33315 313,8 126,7 2470
Q1/2025 1134,2 334,0 313,9 128,7 2489
Q2/2025 1132,2 330,6 314,0 128,6 2507
Veranderungen gegeniiber Vorjahreszeitraum (in %)
Q4/2020 3,0 -1,1 39 -3,3 5,6
Q4/2021 34 21 2,6 49 53
Q4/2022 9,0 11,1 4,3 5,3 59
Q4/2023 -0,1 04 0,9 1,4 29
Q1/2024 -0,6 -1,7 0,2 01 2,5
Q2/2024 -0,7 -2,0 -0,3 0,2 2,1
Q3/2024 -0,4 -2,1 -04 13 23
Q4/2024 -0,1 -0,6 -0,2 -0,4 24
Q1/2025 0,3 -0,2 -0,5 1,5 2,5
Q2/2025 -0,1 -1,6 -0,2 1,0 2,7

Veranderungen gegeniiber Vorquartal (in %)

Q4/2020 -0,5 -2,1 05 -3,0 1,0
Q4/2021 22 37 07 38 12
Q4/2022 -06 0.5 04 -1.2 12
Q4/2023 -03 -16 -0,2 13 05
Q1/2024 0,0 0,1 0,1 -0,3 06
Q2/2024 02 04 -02 0.5 06
Q3/2024 -03 -1 0,0 -03 0,5
Q4/2024 -0,1 -0,1 -0,1 -03 06
Q1/2025 04 05 -0,1 1,6 038
Q2/2025 -0,1 -09 0,0 -0, 038

* Zum Berichtskreis gehéren zusatzlich Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben. Die Wachstumsraten werden
berechnet auf Basis der statistisch bereinigten Verdnderungen pro Quartal.

Quelle: Bundeshank August 2025 - Erstellt mit Datawrapper
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Fokus bezahlbarer Wohnraum:
Herausforderungen und Losungsansatze

Die Bundesregierung hat sich die Schaffung bezahlbaren Wohnraums zur Aufgabe
gemacht. Der Bund prognostiziert bis 2030 einen Bedarf von 320.000 neuen Wohnungen
- pro Jahr. Eng damit verknUpft ist die Finanzierung der Bauprojekte. Gebaut wird zu
wenig, zu langsam und zu teuer.

Unter welchen Voraussetzungen finanzieren Banken Wohnraum?

Fur die Bankfinanzierung gilt: Banken finanzieren wirtschaftlich tragfahige Bauvorhaben.
Bonitat und Kapitaldienstfahigkeit des Verbrauchers oder des kreditnehmenden Unter-
nehmens sind Grundvoraussetzung.

Warum ist Baufinanzierung wichtig fiir Banken?

Far Banken steht Baufinanzierung nicht nur zur Schaffung privaten Wohnraums im Fokus,
sondern auch weil das Baugewerbe ein wichtiger Wirtschaftszweig in Deutschland ist.
Konjunktur-, Zins- und Baukostenentwicklung schlagen sich regelmaBig auch in der
Kreditnachfrage nieder — negativ wie positiv.

Warum wird zu wenig gebaut? Wie sehen mégliche Lésungen aus?

Baukosten: Die Baukosten sind zwischen 2020 und 2024 um rund 40 Prozent gestiegen.
Das Kostenniveau im Neubau muss gesenkt werden, wenn erschwinglicher Wohnraum
entstehen soll. Genehmigungsverfahren: Die konventionellen Bearbeitungszeiten bis
zum Projektstart eines Bauvorhabens sind oft sehr lang. GroBes Potenzial liegt in der
vollstandigen Digitalisierung von Genehmigungsprozessen. Baustandards:
Baugesetzliche und energetische Standards kdnnen kostentreibend wirken. Eine
~Experimentierklausel® zur Anwendung flexiblerer Baustandards und mehr serielles
Bauen kénnen Baukosten senken. Gesetzliche Planungssicherheit: Ein verlassliches
Gebaudeenergiegesetz und ein zligiges Voranschreiten der kommunalen Warmeplanung
sind Voraussetzung flr die Planbarkeit von Investitionen. Férderung: Eine verlassliche,
marktnahe Forderung von Neubauvorhaben kann private und gewerbliche Investitionen
unterstitzen. Die Férderung sollte auf dem im Koalitionsvertrag vorgeschlagenen KfWw-
Konzept einer Basisférderung mit Bonuskomponenten aufsetzen. Regulierung der
Kreditvergabe: Fiir Wohnimmobilienfinanzierungen galt bisher ein sektoraler System-
risikopuffer von zwei Prozent. Die in diesem Jahr erfolgte Reduktion des Systemrisiko-
puffers auf ein Prozent ist ein richtiger erster Schritt. Eine vollstandige Rliicknahme des
Puffers auf null Prozent im Laufe des Jahres ware folgerichtig.

Den vollstandigen Artikel finden Sie hier.
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