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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Nach der Euphorie im Frihjahr angesichts eines unerwartet starken Wachstums des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) im ersten Quartal, folgt nun eine RUckkehr in die wachstumsarme Realitat.
So ist das BIP im zweiten Quartal laut der ersten Schatzung des Statistischen Bundesamtes um
0,1 Prozent gegenliber dem Vorquartal gesunken. Zugleich wurde mit der Meldung am 30. Juli
das Ergebnis aus dem ersten Quartal etwas nach unten revidiert. In den ersten drei Monaten ist
das BIP nun nicht um 0,4 Prozent gewachsen, sondern um 0,3 Prozent.

Zusatzlich gab es in den vergangenen Wochen Ereignisse, die ddmpfend auf das weitere BIP-
Wachstum in diesem Jahr wirken. Dazu gehort der Verzicht der Bundesregierung, die Strom-
steuer fur Privathaushalte und alle Unternehmen zu senken. Laut Timo Wollmershauser, Leiter
der Konjunkturanalysen und -prognosen am ifo Institut, fallt damit eine Entlastung von un-
gefahr funf Milliarden Euro weg. Zugleich bedeutet dies, dass das konjunkturelle Wachstum in
diesem und kommenden Jahr um zusammen 0,1 Prozentpunkte geringer ausfallt.

Darlber hinaus betont er, dass die Bundesregierung ebenfalls Vertrauen verspielt und Erwar-
tungen enttduscht hat, was zu steigender Unsicherheit fahrt. Unternehmen und Verbraucher
halten sich damit bei Investitionen und Konsum weiterhin zurtick. Zumindest etwas Zuversicht
bringt die Ende Juli verklindete Initiative ,,Made for Germany“ von ungefdhr 60 Unternehmen,
die zusagen, in den kommenden drei Jahren 631 Milliarden Euro in den Standort Deutsch-
land zu investieren. Dies wird aber etwas dadurch relativiert, dass nur etwa 100 Milliarden
davon wirkliche Neuinvestitionen sind. Beim restlichen Betrag handelt es sich um bereits zuvor
geplante Investitionen. Die involvierten Unternehmen glauben laut eigener Aussagen an den
Standtort, wollen das Wachstums férdern und eine Wirtschaftswende in Gang setzen. Ob dies
die Unsicherheit in der Wirtschaft insgesamt mindert, muss sich zeigen.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) zeigt sich aktuell minimal optimistischer fUr die kon-
junkturelle Entwicklung Deutschlands in diesem Jahr. Laut dem jingsten World Economic
Outlook, der am 29. Juli veroffentlicht wurde, soll das BIP den Erwartungen nach nun um 0,1
Prozent zunehmen. Im April hatte der IWF noch eine Stagnation prognostiziert. Bei der Aktua-
lisierung der Prognose wurden allerdings die jingsten handelspolitischen Entwicklungen noch
nicht bertcksichtigt.

Und diese zeigen, dass trotz vermeintlicher Sicherheit, am Ende doch Unsicherheit weiterhin
das geopolitische Umfeld markiert. Erst einmal einigten sich die USA und die EU am 27. Juli im
Zollstreit. Kinftig werden die USA einen Zoll von 15 Prozent auf Importe aus der EU erheben.
Dazu kommen einige Besonderheiten. So gilt bei Stahl und Aluminium weiterhin der Zollsatz
von 50 Prozent. AuBerdem gibt es Bereiche wie Flugzeuge und Flugzeugteile, bestimmte Ag-
rarprodukte, bestimmte Chemikalien oder auch Halbleiterausrlstung, bei denen ganzlich auf
Zo6lle verzichtet wird.

Auf politischer Seite herrscht angesichts des Rahmenabkommens eine gewisse Erleichterung,
da damit die zum 1. August angedrohten Zo6lle von 30 Prozent vermieden werden. Au3erdem
profitiert die europédische Automobilbranche damit von einer deutlichen Zollsenkung im Ver-
gleich zu den US-Zbllen von 27,5 Prozent, die seit April galten.
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Die Unternehmen in Deutschland sehen die Einigung teilweise jedoch kritisch. Denn auch mit
einem Zoll von 15 Prozent sind negative Auswirkungen auf die exportorientierte deutsche In-
dustrie verbunden. Laut Berechnungen des Kiel Institut fir Weltwirtschaft sorgen die generel-
len Zo6lle in Hohe von 15 Prozent und die 50-prozentigen Zo6lle auf Stahl und Aluminium far ein
um 0,15 Prozent geringeres BIP in Deutschland innerhalb eines Jahres. Dabei wurde noch nicht
berlcksichtigt, dass die EU ausgewahlte Zélle (z. B. Autos, landwirtschaftliche Produkte) flr
die USA senken will.

Allerdings hatte es keine 48 Stunden gedauert, bis sich die Situation wieder anders darstellte.
So hatten nach der Einigung beide Seiten - die EU und die USA - Faktenblatter veroffentlicht,
in denen sie die Punkte der Einigung darlegten. Hierbei zeigten sich Widersprlche in zentralen
Aspekten. Insofern droht das Abkommen zu kippen, noch bevor es unterschrieben ist.

Die Folgen waren gravierend. Bereits der bisherige Zick-Zack-Kurs von Donald Trump in der
Handelspolitik hat Auswirkungen auf das BIP-Wachstum. So betont das Bundeswirtschafts-
wirtschaftsministerium in seiner Pressemitteilung vom 14. Juli zur wirtschaftlichen Lage in
Deutschland, dass der AuBenhandel im zweiten Quartal wachstumsdampfend wirkte.

Dies zeigt sich auch in den jungsten konjunkturellen Kennzahlen. Im Mai sind die Exporte um
1,4 Prozent gegenlber dem Vormonat gesunken, wie das Statistische Bundesamt am 8. Juli
vermeldete. Der Rickgang bei den Ausfuhren in die USA fiel mit 7,7 Prozent dabei deutlich
groBer aus.

Eine Abnahme gab es im Mai zudem beim Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe (minus
1,4 Prozent). Positiv war die Entwicklung einzig bei der Produktion des produzierenden Gewer-
bes, die im Vergleich zum Vormonat um 1,2 Prozent zulegte.

Trotz der gedédmpften konjunkturellen Entwicklung im zweiten Quartal ist die Stimmung in der
Wirtschaft weiter von Optimismus gepragt. Die Konjunkturerwartungen des Leibniz-Zentrums
far Europadische Wirtschaftsforschung (ZEW), fUr die monatlich rund 300 Finanzmarktexper-
ten befragt werden, erreichen im Juli ein Niveau von 52,7 Punkten. Im Vergleich zum Vormonat
ist dies ein Plus von 5,2 Punkten.

Weiter aufwaérts geht es auch beim ifo Geschaftsklimaindex - allerdings nur leicht um 0,2 Punk-
te. Aktuell belduft sich der Index damit auf 88,6 Punkte. Clemens Fuest, Prasident des ifo Insti-
tuts, mahnt jedoch, dass der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ,blutleer” bleibe.

Am Arbeitsmarkt zeigt sich aktuell wie Ublich die beginnende Sommerpause. So hat sich die
Arbeitslosenzahl im Juli um 65.000 Personen gegenlber dem Vormonat erhdht wie die Bun-
desagentur fUr Arbeit am 31. Juli vermeldete. Aktuell belduft sie sich damit auf 2,979 Millionen.
Dies sind zugleich 171.000 Arbeitslose mehr als vor einem Jahr. AuBBerdem weist die Arbeits-
losenquote eine Zunahme um 0,1 Prozentpunkte auf nun 6,3 Prozent auf.

Die Aussichten flr die weitere Arbeitsmarktentwicklung zeigen sich aktuell etwas positiver als
im Vormonat. Das Arbeitsmarktbarometer des Instituts flir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) steigt zum vierten Mal in Folge an. Die Zunahme belduft sich auf 0,7 Punkte gegentber
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dem Vormonat. Das Barometer weist damit nun einen Wert von genau 100 Punkten auf. ,Im
August wird die Arbeitslosigkeit auf GUber 3 Millionen steigen. Aber wenn sich die Trendwende
durchsetzt, wird das eine kurze Episode bleiben”, kommentiert Enzo Weber, Leiter des For-
schungsbereichs ,Prognosen und gesamtwirtschaftliche Analysen“ am IAB.

Das ifo Beschaftigungsbarometer erhdht sich ebenfalls leicht und weist nun einen Wert von
94 Punkten auf, 0,3 mehr als im Vormonat. Die Unternehmen in Deutschland werden bei der
Personalplanung wieder vorsichtiger. ,,Von einem Aufschwung am Arbeitsmarkt sind wir noch
deutlich entfernt”, relativiert Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. ,Die Unternehmen blei-
ben vorsichtig und bauen immer noch mehr Stellen ab, als dass sie neue schaffen.”

Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes Quartal

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnung 2024 /24 1vV/24 1/25 11/25 zun;yozriilt\r in
Real. Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,0 0,2 0,3 -0,1 0,0
Privater Konsum 0,2 0,3 0,2 0,5 = 0,5
Ausrustungsinvestitionen -5,4 -1,1 0,2 0,7 e -3,8
Bauinvestitionen -3,2 -0,3 0,8 0,5 = -1,0
Ausfuhren -1,8 -2,6 -3,1 32 = -1,1
Einfuhren -0,7 -0,1 -0,7 1,1 - 2,5
Arbeitsmarkt, Produk- 5554 Apr25  Mai-25 S e t\férﬂiﬁ;

tion und Preise Prozent

Industrieproduktion’ -4,5 -1,6 1,2 - - 3,6
Auftragseingange' -3,8 1,6 -1,4 - - 7,5
Einzelhandelsumsatz' 1,2 -0,1 -0,6 1 = 2,4
Exporte? -1,7 -1,6 -1,3 - - 2,9
ifo Geschaftsklimaindex 86,8 86,9 87,5 88,4 88,6 1,8
Einkaufsmanagerindex 43,0 48,4 48,3 49 49,2 13,9
GfK-Konsumklimaindex -23,4 -24,3 -20,8 -20 -20,3 -
Verbraucherpreise’ 2,3 2,1 2,1 2 2 -
Erzeugerpreise® -1,8 -0,9 -1,2 -1,3 - -
Arbeitslosenzahl* 2788 2927 2959 2968 2970 6
Offene Stellen* 694 647 634 625 614 -10,6

' Produzierendes Gewerbe, Veranderung zum Vormonat in Prozent;
2\Veranderung zum Vormonat in Prozent;

3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent;

“in Tausend; saisonbereinigt.

Alle Angaben bis auf Vorjahrsvergleiche saisonbereinigt.

Quelle: LSEG
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Umfrageergebnisse

Zur Interpretation der Einzelindikatoren

Das Konsumbarometer ist zukunftsorientiert. Es bildet daher nicht den aktuellen Konsum ab,
sondern die Konsumstimmung, die sich im Verbrauch der nachsten drei Monate zeigt - Gegen-
stand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen flr die nachsten drei Monate.

Alle Indizes, die in das Konsumbarometer einflieBen, sind so gebildet, dass ein Anstieg eines
Teilindikators positiv auf das Konsumbarometer einwirkt. Dies bedeutet im Einzelnen: Steigende
Werte der Teilindizes Anschaffungsneigung’, Einkommmens- und Konjunkturerwartung signalisie-
ren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung verbessert und positiv auf das Kon-
sumbarometer wirkt. Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haus-
halten hat einen positiven Einfluss auf das Konsumbarometer.

Im Gegenzug impliziert eine Zunahme der Sparneigung und die Erwartung steigender Zinsen
und Preise eine Dampfung des Konsumklimas und damit des Barometerwerts: Bekunden die be-
fragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung auf den
privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die Haushalte
klnftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht ddampfend auf den aktuellen Konsum, wohl aber
auf die den zukUlnftigen Verbrauch beeinflussende Konsumstimmung aus und schlagt sich in
einem geringeren Barometerwert nieder. Die Haushalte ziehen bei Erwartung steigender Preise
Kaufe vor, so dass der aktuelle Konsum ansteigt, sie aber in der Zukunft zurtickhaltender werden.

Weitere Details zur Methodik sowie die gesamte Datenreihe des HDE-Konsumbarometers

und der Einzelindizes (ab 10/2016) finden Sie hier.

Tabelle 2: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

Mrz-25 Apr-25 Mai-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25

HDE-Konsumbarometer 95,36 96,02 96,10 97,35 97,73 97,64
Einkommen 98,19 98,28 98,67 102,80 98,73 100,10
Anschaffungen 84,29 84,75 86,21 87,79 86,09 86,57
Sparen? 110,46 m,57 110,16 106,64 110,59 108,63
Preis® 93,15 95,87 94,82 96,76 100,1 98,51
Konjunktur 77,99 79,84 79,75 83,45 85,34 85,50
Zins® 116,24 111,68 113,23 113,28 116,20 17,29

Index: Januar 2017 =100

2 Bei diesen Einzelindikatoren wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus diesem Grund
sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindikatoren positiv auf das Konsumbarometer wirken.
Die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

1 Bisher wurde dieser Teilindikator im Rahmen der Berichterstattung des HDE-Konsumbarometers ,, Konsumneigung“ ge-
nannt. Um Verwechslungen mit dem Gesamtindex - dem ,HDE-Konsumbarometer® - zu vermeiden, wird der Einzelindika-
tor zukUlnftig als Anschaffungsneigung bezeichnet.
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https://research.handelsblatt.com/wp-content/uploads/2025/08/HDE_Konsumbarometer_August_2025_Methodik.pdf
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Das HDE-Konsumbarometer ist als Index konstruiert. Basis sind die Befragungsergebnisse des
Januar 2017, sodass fur diesen Monat ein Indexwert von 100 festgesetzt ist. Dabei bildet das
Barometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es zukunftsorientiert und
steht fUr die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
Index (Januar 2017 =100)
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Im zweiten Quartal dieses Jahres hat die gesamtwirtschaftliche Dynamik wieder etwas nach-
gelassen. Splrbare Wachstumsimpulse der Bundesregierung lassen weiter auf sich warten.
Auch eine Beruhigung der globalen Handelssituation ist noch nicht sicher.

In diesem Umfeld legt die Erholung der Verbraucherstimmung eine Pause ein. Die aktuellen
Rahmenbedingungen lassen einen optimistischeren Blick auf die kommenden Wochen nicht zu.

Das HDE-Konsumbarometer weist aktuell einen Wert von 97,64 Punkten auf (siehe Abbildung1).
Damit bewegt es sich nahezu auf dem Niveau des Vormonats (minus 0,09 Punkte). Ebenso
weist die aktuelle Verbrauchstimmung in etwa die gleiche H6he wie vor einem Jahr auf (minus
0,06 Punkte).

Ob diese Pause bei der Stimmungsaufhellung der Beginn eines negativen Trends ist, wird sich
in den kommenden Monaten zeigen. Damit der Optimismus der Verbraucher schnell weiter
zunimmt, kommt es allerdings nicht nur auf die geopolitischen Rahmenbedingungen an. Ent-
scheidend ist ebenfalls, dass die Bundesregierung verstarkt Wachstumsimpulse erzeugt und
weniger mit Streit um die Besetzung von Richterposten wahrgenommen wird.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
Index (Januar 2017 =100)
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e ANSchaffungen s Sparen

Den Verbrauchern mangelt es weiterhin an Uberzeugung, dass es kiinftig dauerhaft besser wird.
So sind ihre Konsumplanungen flr die kommenden Wochen wieder verstarkt durch Sparen ge-
pragt.

Der Teilindikator fur die Sparneigung verringert sich im August um 1,96 Punkte im Vergleich
zum Vormonat (siehe Abbildung 2). Angesichts der inversen Konstruktion bedeutet dies, dass
die Verbraucher in ndchster Zeit ihre Sparanstrengungen eher steigern. Dabei liegt die Sparnei-
gung nahezu auf dem Niveau des Vorjahres (plus 0,37 Punkte).

Bei der Anschaffungsneigung gibt es hingegen nur eine minimale Zunahme. Im Vergleich zum
Vormonat nimmt sie um 0,48 Punkte zu, sodass sich der aktuelle Wert auf 86,57 Punkte be-
lauft. Weiterhin fallt die Anschaffungsneigung damit schlechter aus als vor einem Jahr (minus
1,74 Punkte).

Eine durchgreifende Verbesserung der Konsumstimmung stellt sich bei den Verbrauchern auch
im Sommer 2025 nicht ein. Solange Vorsicht das Handeln wesentlich pragt, wird sich der private
Konsum nicht spulrbar erholen.

2 Beim Einzelindikator , Sparneigung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus die-
sem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser Einzelindikator positiv auf das Konsumbarome-
ter wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
Index (Januar 2017 =100)
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e Finkommen Konjunktur

Im Hinblick auf die konjunkturelle Entwicklung in den kommenden Wochen sind die Verbrau-
cher zurlckhaltend. Ihre Einschatzungen sind nur minimal positiver als im Vormonat - dhnlich
wie es bei den Unternehmen der Fall ist.

Der Teilindikator fur die Konjunkturerwartungen weist im August einen Wert von 85,5 Punkte
auf (siehe Abbildung 3). Im Vergleich zum Vormonat ist das eine minimale Zunahme um
0,16 Punkte. Zugleich sind die Erwartungen aktuell auf einem 0,7 Punkte héheren Niveau als
vor einem Jahr.

Nach Ansicht der Verbraucher ist damit eine erneute Rezession zwar kein Thema. Allerdings
stehen fUr sie die Zeichen auch nicht auf signifikantem Wachstum.

Deutlich optimistischer sind die Verbraucher hingegen im Hinblick auf die Entwicklung ihrer
eigenen Einkommenssituation. So weisen ihre Einkommenserwartungen eine Zunahme um
1,37 Punkte im Vergleich zum Vormonat auf. Der Wert betrdgt damit 100,1 Punkte. Er ist nur
unwesentlich niedriger als vor einem Jahr (minus 0,19 Punkte).

Die GrUnde fur den positiveren Blick sind nicht offensichtlich. Es gibt keine konkret angeklndig-
ten MaBBnahmen mit positiver Einkommenswirkung in den kommenden Wochen und die Lage
am Arbeitsmarkt ist weiterhin angespannt. Einzig das Umfeld mit einer grundséatzlich niedrige-
ren Inflation sowie die zuletzt gesunkenen Energiepreise steigern in der subjektiven Wahrneh-
mung der Konsumenten die Kaufkraft, sodass sich die Verbraucher mehr leisten kénnen.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
Index (Januar 2017 =100)
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In den vergangenen Monaten ist die Inflationsrate in Deutschland immer weiter zurlickgegan-
gen. Im Juli belief sie sich laut erster Schatzung des Statistischen Bundesamtes vom 31. Juli auf
zwei Prozent - der gleiche Wert wie im Vormonat. Flr die kommenden Wochen erwarten die
Verbraucher allerdings eine Trendumkehr. Der Teilindikator flr die Preiserwartungen verrin-
gert sich um 1,6 Punkte gegenltber dem Vormonat auf einen Wert von nun 98,51 Punkte (siehe
Abbildung 4). Angesichts der inversen Konstruktion bedeutet dies, dass die Verbraucher eine
zunehmende Preissteigerungsrate erwarten.

Bei den Zinserwartungen halt hingegen der Trend aus den vorherigen Monaten an. Der Teilin-
dikators steigt um 1,09 Punkte gegentber dem Vormonat und weist damit nun einen Wert von
117,29 Punkte auf. Unter Berlcksichtigung der inversen Konstruktion, gehen die Verbraucher
von einem weiter abnehmenden Zinsniveau aus.

Die EZB hat allerdings bei der jingsten Ratssitzung am 24. Juli entschieden, nach sieben Zins-
senkungen in Folge eine Pause einzulegen und das Zinsniveau unverandert zu lassen. Unklar
bleibt, wie es in den kommenden Monaten weitergeht.

3 Bei den Einzelindikatoren ,,Preiserwartung” und , Zinserwartung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstim-
mung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindika-
toren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegenden Erwartungen sinken jedoch zugleich (siehe auch
Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Fazit

In den vergangenen Monaten hat sich die Stimmung der Verbraucher stetig verbessert. Nun,
zur Mitte des Sommers pausiert diese Entwicklung. Das verdeutlicht einmal mehr, dass die
gesamtwirtschaftliche Erholung von einem sich selbst tragenden Aufschwung noch weit ent-
fernt ist. Ohne die passenden Impulse und Erwartungen halten sich Unternehmen sowie Ver-
braucher weiterhin zurtck.

Gerade die Verbraucher sind noch nicht Gberzeugt davon, dass es sicher zu einem signifikanten
BIP-Wachstum kommen wird, und agieren weiter mit Vorsicht. Dies verdeutlicht ebenfalls eine
Umfrage von Civey im Auftrag der Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft unter rund 5.000
Deutschen. Fast drei FUnftel der Befragten (58 Prozent) glauben nicht daran, dass die Bundes-
regierung kurzfristig einen wirtschaftlichen Aufschwung herbeifihren werde.

Solange diese Unsicherheit vorherrscht, wird es keinen Schub beim privaten Konsum geben.
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