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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die vergangenen Wochen wurden in wirtschaftlicher Hinsicht durch die Zollentscheidungen
des US-Prasidenten Donald Trump gepréagt. Innerhalb weniger Tage wurden Zo6lle erst ange-
kindigt und dann wieder ausgesetzt, gleichzeitig kam es zu einer handelspolitischen Eska-
lation mit China, die sich dann doch wieder etwas beruhigte. In jedem Fall hat das erratische
Verhalten die Unsicherheit massiv erhéht, Turbulenzen an den Finanzmarkten ausgeldst und
bereits jetzt das Wachstum der Weltwirtschaft geschwéacht.

Sollte Donald Trump seine aktuell pausierten Zollplane doch noch komplett umsetzen, kénn-
te dies Deutschland laut einer Analyse des Instituts der deutschen Wirtschaft bis zum Jahr
2028 ungefahr 300 Milliarden Euro an Wohlstand kosten. Die an der Gemeinschaftsdiagnose
beteiligten Institute gehen ferner davon aus, dass die eingefUhrten US-Zélle auf Aluminium-,
Stahl- und Kfz-Importe das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in diesem und im kom-
menden Jahr um jeweils O,1 Prozentpunkte verringern. Die weitergehenden - aktuell ausge-
setzten - Zo6lle kdnnten die negativen Effekte verdoppeln.

Aber bereits die turbulenten Wochen zuvor haben Wachstum gekostet. So senkt der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) seine Prognose fUr die Entwicklung der Weltwirtschaft im
Vergleich zur Januarschatzung um 0,8 Prozentpunkte, auf nun nur noch 2,8 Prozent. Pessimis-
tischer ist der IWF mit Blick auf Deutschland: Als einziges G7-Land wird Deutschland in diesem
Jahr wirtschaftlich stagnieren.

Ein Nullwachstum erwartet nun auch die Bundesregierung, wie es ihrer Frihjahrsprojektion
2025 zu entnehmen ist. Anfang des Jahres wurde noch eine Steigerung des BIP um 0,3 Prozent
prognostiziert.

Minimal optimistischer sind die fiUhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute bei ihrer Gemein-
schaftsdiagnose, die am 10. April verdffentlicht wurde. So gehen sie davon aus, dass die deut-
sche Gesamtwirtschaft in diesem Jahr um O,1 Prozent wéchst. Aber auch sie verweisen auf das
von der Handelspolitik ausgehende Konjunkturrisiko. ,,Die geopolitischen Spannungen und die
protektionistische Handelspolitik der USA verscharfen die ohnehin angespannte wirtschaftli-
che Lage in Deutschland®, sagt Torsten Schmidt, Konjunkturchef des RWI - Leibniz-Institut fur
Wirtschaftsforschung.

Ein leichter Hoffnungsschimmer ist zumindest die Meldung des Statistischen Bundesamtes
vom 30. April. Nach vorlaufigen Berechnungen ist das BIP Deutschlands im ersten Quartal um
0,2 Prozent gegenlber dem Vorquartal angewachsen. Treiber daflr waren die privaten Kon-
sumausgaben sowie die Investitionen.

Aktuell dominiert aber noch der Effekt der US-Handelspolitik bei der Stimmung in der Wirt-
schaft Deutschlands - zumindest teilweise. So sind die Konjunkturerwartungen des Leibniz-
Zentrums flr Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW), flr die monatlich rund 300 Finanz-
marktexperten befragt werden, im April férmlich eingebrochen. Der Indikator verringerte sich
gegenuber dem Vormonat um 65,6 Punkte, auf nun minus 14 Punkte. ,,Der erratische Umbruch
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in der US-Handelspolitik 1asst die Erwartungen fur Deutschland einbrechen. Nicht nur die po-
tenziellen Folgen der angeklndigten Reziprozitatszolle fir den Welthandel, sondern auch die
Dynamik ihrer Anderungen haben zu einem massiven Anstieg globaler Unsicherheit gefihrt.
Dies spiegelt sich in den Erwartungen fUr Deutschland und die Eurozone wider”, kommentiert
Achim Wambach, Prasident des ZEW.

Der ifo Geschéaftsklimaindex hat sich im April hingegen leicht verbessert. Aktuell belduft sich
der Wert auf 86,9 Punkte, also 0,2 Punkte mehr als im Vormonat. Allerdings rUhrt der leichte
Anstieg von einer positiveren Beurteilung der aktuellen Lage her. Die Erwartungen der Un-
ternehmen tribten sich gleichzeitig etwas ein. ,,Die Unsicherheit unter den Unternehmen hat
zugenommen. Die deutsche Wirtschaft stellt sich auf Turbulenzen ein®, konstatiert Clemens
Fuest, Prasident des ifo Instituts.

Bei den jingsten konjunkturellen Kennzahlen aus der Realwirtschaft zeigt sich ein heterogenes
Bild. Am 4. April vermeldete das Statistische Bundesamt, dass der Auftragseingang im ver-
arbeitenden Gewerbe im Februar unverandert zum Vormonat war. Die Exporte stiegen jedoch
um 1,8 Prozent. Allerdings sank die Produktion des produzierenden Gewerbes um 1,3 Prozent
gegenuber dem Vormonat. Besonders markant waren die Rickgange in den Bereichen Bau
(minus 3,2 Prozent) und Energie (minus 3,3 Prozent).

Die Europaische Zentralbank hat bei ihrer turnusmaBigen Ratssitzung am 17. April eine weitere
Senkung der Leitzinsen beschlossen. Zuvor hatten viele Experten damit gerechnet, dass die
EZB nach nun funf Zinssenkungen in Folge eine Pause einlegen wilrde. Allerdings kam dann
Donald Trump mit seinen Zollentscheidungen. Das Zinsniveau wurde um weitere 0,25 Prozent-
punkte verringert, auf nunmehr 2,25 Prozent. Auch wenn sich die EZB geméaR der offiziellen
Linie vorab nicht festlegt, welche geldpolitischen Entscheidungen bei der nachsten Sitzung am
4., Juni getroffen werden, rechnen Insider mit einer weiteren Senkung. Die weiter zurickgehen-
de Inflation ist ein Grund dafur.

Auch im April fallt die Frihjahresbelebung am Arbeitsmarkt schwach aus, wie es die Zahlen
zeigen, die die Bundesagentur fur Arbeit (BA) am 30. April verdffentlichte. So gibt es aktuell
2,932 Millionen gemeldete Arbeitslose in Deutschland. Im Vergleich zum Vormonat geht die
Anzahl damit zwar um 36.000 zurlck. Allerdings hat die Arbeitslosenzahl im Vorjahresver-
gleich um 182.000 zugenommen. Dennoch weist die Arbeitslosenquote mit 6,3 Prozent nun
einen 0,1 Prozentpunkte geringeren Wert auf.

Anders als in den Vormonaten stimmen die Aussichten flr die weitere Arbeitsmarktentwick-
lung durchaus optimistisch. Erstmals seit sieben Monaten steigt das Arbeitsmarktbarometer
des Instituts fUr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) wieder an. Nach einer Zunahme von
0,3 Punkten belauft sich der aktuelle Wert nun auf 98,6 Punkte. Anlass fUr Euphorie besteht
allerdings nicht. ,In den Erwartungen der Arbeitsagenturen gibt es einen ersten Hoffnungs-
schimmer - mehr aber noch nicht”, berichtet Enzo Weber, Leiter des Forschungsbereichs ,,Pro-
gnosen und gesamtwirtschaftliche Analysen” am IAB.
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Eine positive Entwicklung weist ebenfalls das ifo Beschaftigungsbarometer. Im April erhdht es
sich um 1,1 Punkte und erreicht damit nun ein Niveau von 93,9 Punkte. Jedoch wird auch hier
die Freude gebremst. ,,Es ist noch zu frih, um von einer Trendwende auf dem Arbeitsmarkt zu
sprechen®, sagt Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. ,Wir sehen einen starken Anstieg der
Unsicherheit, dies kdnnte die Situation wieder verscharfen.”

Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes Quartal

V‘g:::":ttf::::ﬂ:;e 2024 1/24  1/24 /24 IV/24 zum Vorjahr
Real. Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,4
Privater Konsum 0,3 0,2 -0,2 0,2 0,1 0,3
Ausristungsinvestitionen -5,5 -0,8 -3,2 -1,2 -0,3 -6,4
Bauinvestitionen -3,3 0,7 -2,1 -0,5 1,0 -1,9
Ausfuhren -11 1,5 0,2 -1,9 -2,2 -3,2
Einfuhren 0,2 1,1 1,2 0,6 0,6 2,8

Letzter Monat
2024 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 zum Vorjahr

Arbeitsmarkt,

Produktion und Preise

in Prozent
Industrieproduktion’ -4,5 2 -1,3 - - -6,3
Auftragseingange' -3,3 -5,5 0,0 - - -0,2
Einzelhandelsumsatz' 1,2 0,7 0,3 - = 0,1
Exporte? -1,7 -0,1 1,9 - - -1,7
ifo Geschaftsklimaindex 86,8 85,2 85,3 86,7 86,9 -2,5
Einkaufsmanagerindex 43,0 45,0 46,5 48,3 48,0 12,9
GfK-Konsumklimaindex -23,4 -21,4 -22,6 -24,6 -24,3 -
Verbraucherpreise’ 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1 -
Erzeugerpreise® -1,8 0,5 0,7 -0,2 - -
Arbeitslosenzahl* 2788 2885 2894 2918 2922 6,7
Offene Stellen* 694 662 655 652 652 -8,0

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

3Veranderung 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 Anschaffungsneigungd', Einkommens- 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 dampfend auf den aktuellen Konsum, wohl aber
auf die den zuklnftigen 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

Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25

HDE-Konsumbarometer 97,54 94,99 95,31 95,36 96,02 96,10
Einkommen 102,32 96,99 97,80 98,19 98,28 98,67
Anschaffungen 88,27 85,21 83,55 84,29 84,75 86,21
Sparen? 109,40 108,91 10,38 10,46 m,57 10,16
Preis® 97,38 93,51 94,61 93,15 95,87 94,82
Konjunktur 80,67 79,16 79,00 77,99 79,84 79,75
Zins® m,73 13,56 115,03 116,24 1m,68 113,23

Index: Januar 2017 =100

2Bei 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 dahinter-
liegende 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/2025/05/HDE_Konsumbarometer_Mai_2025_Methodik.pdf
https://research.handelsblatt.com/wp-content/uploads/2025/05/HDE_Konsumbarometer_Mai_2025_Methodik.pdf

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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Die jungste Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds legt die Vermutung nahe, dass
sich die Stimmung der Verbraucher im Mai eintrlben musste. Tatsachlich aber fihren die han-
delspolitischen Turbulenzen der vergangenen Wochen sowie die gesunkenen Erwartungen
far die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands im laufenden Jahr nicht zu einem pessimisti-
scheren Blick der Verbraucher auf die kommenden Monate.

Vielmehr stagniert das HDE-Konsumbarometer in diesem Monat (siehe Abbildung 1). Mit ei-
nem Wert von 96,1 Punkten liegt der Indikator nahezu auf dem Niveau des Vormonats (plus
0,08 Punkte). Allerdings ist damit die Verbraucherstimmung schlechter als vor einem Jahr. Im
Mai des vergangenen Jahres wies das HDE-Konsumbarometer einen um 1,41 Punkte héheren
Wert auf.

Insofern haben die gesamtwirtschaftlichen EintrGbungen zwar keine zusatzlichen negativen
Effekte auf die Verbraucherstimmung. Allerdings sind die Verbraucher zugleich von der in
wenigen Tagen mit der Arbeit beginnenden neuen Bundesregierung und insbesondere ihrem
im Koalitionsvertrag skizzierten Vorhaben nicht Uberzeugt, als dass sie positiver auf die kom-
menden Monate blicken wirden. Damit halt das Abwarten weiter an.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
Index (Januar 2017 =100)
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e Anschaffungen  e======Sparen

Die Anschaffungsneigung der Verbraucher weist im Mai einen Wert von 86,21 Punkten auf (sie-
he Abbildung 2). Gegenlber dem Vormonat bedeutet dies ein Anstieg um 1,46 Punkte. Vor
einem Jahr lag der Teilindikator hingegen auf einem um 2,06 Punkte héheren Niveau.
Ausgangspunkt fur die geplante kleine Konsumausweitung in den kommenden Wochen und
Monaten ist ein etwas optimistischerer Blick auf die weitere Entwicklung ihres eigenen Einkom-
mens (siehe Abbildung 3).

Allerdings wird die Unsicherheit nicht komplett abgelegt. Denn der Teilindikator flr die Spar-
neigung verringert sich zugleich um 1,41 Punkte im Vergleich zum Vormonat. Das Niveau belduft
sich damit auf 110,16 Punkte. Angesichts der inversen Konstruktion kommt in dieser Entwicklung
zum Ausdruck, dass die Verbraucher minimal héhere Sparanstrengungen planen. Zusatzliches
Einkommen soll also nicht vollstdndig in den Konsum flieBen.

Der leichte Trend einer sinkenden Konsumzurlckhaltung der Verbraucher aus den vorherigen
Monaten schwécht sich insofern ab. Damit gibt es weiterhin keine Anzeichen flUr eine baldige
Erholung des privaten Konsums im gréBeren Ausmal.

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).

h’ HoE AV Mai 2025 | Seite 07 Handelsblatt

Konsumbarometer RESEARCH INSTITUTE



Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
Index (Januar 2017 =100)
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e Einkommen Konjunktur

Die weiter angestiegene Zahl schlechterer Konjunkturprognosen flr dieses Jahr sowie die han-
delspolitischen Turbulenzen (siehe Gesamtwirtschaftliches Umfeld) lassen die Verbraucher im
Mai nicht deutlich negativer auf die konjunkturelle Entwicklung in den kommenden Monaten
blicken (siehe Abbildung 3). Vielmehr weisen ihre Konjunkturerwartungen mit einem Wert von
79,75 Punkten nahezu die gleiche HOhe auf wie im Vormonat (minus 0,09 Punkten). Allerdings
sind die Verbraucher damit etwas pessimistischer als vor einem Jahr als der Teilindikator ein
um 1,22 Punkte héheres Niveau aufwies.

Insofern haben die Verbraucher kein Vertrauen darauf, dass die neue Bundesregierung mit
ihren ersten MaBnahmen schnell eine Stimulierung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums
ausldsen wird. Diese Unsicherheit muss von der neuen Bundesregierung adressiert werden,
um mittels zunehmendem Optimismus bei den Verbrauchern ihre Konsumaktivitat zu steigern.

Far eine starke Erholung des privaten Konsums ware eine passende finanzielle Grundlage er-
forderlich. Jedoch weisen die Einkommenserwartungen der Verbraucher nur eine minimale Zu-
nahme auf. Im Vergleich zum Vormonat erhéht sich der Teilindikator minimal um 0,39 Punkte,
sodass sich der Wert aktuell auf 98,67 Punkte belauft. Allerdings waren die Verbraucher vor
einem Jahr im Hinblick auf die weitere Entwicklung ihres eigenen Einkommens noch etwas op-
timistischer (minus 1,99 Punkte).
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
Index (Januar 2017 =100)
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Die Inflation ist im April nach ersten Berechnungen weiter gesunken. Am 30. April meldete das
Statistische Bundesamt, dass sich die Rate voraussichtlich auf 2,1 Prozent belauft. MaB3geb-
lich daftir sind niedrigere Preise fir Ol und Gas. Die Energiepreise sanken auf Jahressicht um
5,4 Prozent.

Allerdings gehen die Verbraucher nicht davon aus, dass der Trend weiter anhalt. Der Teilin-
dikator fUr die Preiserwartungen weist im Mai einen Wert von 94,82 Punkten auf (sieche Ab-
bildung 4). Gegenlber dem Vormonat ist dies ein Rickgang um 1,05 Punkte. Angesichts der
inversen Konstruktion bedeutet dies, dass die Verbraucher eine eher zunehmende Preissteige-
rungsrate erwarten.

Anders sind ihre Erwartungen hinsichtlich der weiteren Zinsentwicklung. Der entsprechende
Teilindikator erhdht sich um 1,55 Punkte im Vergleich zum Vormonat auf einen Wert von aktuell
113,23 Punkten. Da auch hier der Zusammenhang invers ist, gehen die Befragten insofern von
einem in nachster Zeit eher sinkenden Zinsniveau aus.

Bei der Ratssitzung am 17. April hatte auch die Europdische Zentralbank (EZB) das Niveau
der Leitzinsen ein weiteres Mal um 0,25 Prozentpunkte gesenkt. Damit dUrften auch Kredite
glnstiger werden. Und auch wenn die EZB betont, Gber weitere Zinssenkungen von Sitzung zu
Sitzung nach Datenlage zu entscheiden, rechnen viele Analysten mit weiteren Schritten - min-
destens bis zum Sommer.

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

Im Mai stagniert die Stimmungserholung der Verbraucher nahezu. Zwar lassen sich die Ver-
braucher damit in ihrem gegenwartigen Optimismus nicht von den turbulenten Zollentschei-
dungen der USA erschUttern. Gleichzeitig fUhren die vereinbarten MaRnahmen im Koalitions-
vertrag der neuen Bundesregierung aber auch nicht zu einem deutlich positiveren Blick auf die
kommenden Wochen und Monate.

Weiterhin herrscht eine gewisse Unsicherheit vor, sodass die Konsumzurlckhaltung nicht wei-
ter verringert wird. Insofern muss die neue Bundesregierung mit ihren ersten MaBBnahmen
schnell Wachstumsperspektiven schaffen, sodass die Verbraucher deutlich optimistischer auf
die ndhere Zukunft blicken. Das stimuliert den privaten Konsum und damit das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum.
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