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— Die deutsche Wirtschaft ist im dritten Quartal um 0,1 % gewachsen und dirfte auch im laufenden Vier-
teljahr leicht expandieren. Ursachlich ist vor allem der Konsum, der von Reallohnzuwachsen profitiert.

— Die private Kaufkraft dirfte 2025 wegen eines nachlassenden Lohnwachstums mit einem geringeren
Tempo zunehmen als 2024. Zudem entfallt der Beschaftigungsaufbau als Konjunkturstiitze. Damit bleibt
der private Konsum zwar der wichtigste Konjunkturtreiber, aber mit geringerer Zugkraft als bisher ange-
nommen. Hinzu kommt Gegenwind durch Protektionismus in den USA.

— Die fur das Jahr 2024 erwartete Wachstumsrate korrigiert KW Research leicht auf jetzt -0,1 % (Vor-
prognose: +0,1 %). Das preisbereinigte Wirtschaftswachstum in Deutschland wird 2025 mit voraussicht-
lich +0,5 % schwacher ausfallen als noch im Sommer erwartet (Vorprognose: +1,0 %). Protektionisti-
sche Mallnahmen der USA durften sich allerdings auch dartber hinaus im Wachstum niederschlagen.

— Okologisches Preisschild fir das BIP: Bei dem vorhergesagten Konjunkturverlauf wird der deutsche
Ausstol’ von Treibhausgasen weiter sinken. Die im Bundes-Klimaschutzgesetz festgeschriebenen
Obergrenzen flir 2024 und 2025 werden voraussichtlich eingehalten.

— Die Inflation in Deutschland ist aufgrund einer guinstigen Energiepreisentwicklung im Sommer schneller
zurlickgegangen als gedacht. KfW Research sieht die am HVPI gemessene deutsche Inflationsrate
2024 jetzt bei 2,4 % (Vorprognose 2,6 %), im nachsten Jahr dirfte sie bei erwartet schwacher Konjunk-
tur auf 2,1 % sinken (zuvor: +2,2 %).

— Fir die Eurozone belasst KfW Research die BIP-Prognose flir 2024 unverandert bei 0,8 %. Fur 2025
wird die Prognose leicht nach unten korrigiert auf 1,0 % (Vorprognose: +1,3 %). Nach 2,4 % in diesem
Jahr durfte die Inflation 2025 auf 2,0 % zuriickgehen (zuvor: 2,4 % und 2,2 %).

Grafik 1: Wirtschaftswachstum und Inflation
Prozent gegeniber Vorjahr
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Deutsches BIP im Sommer 2024 leicht gewachsen

Das deutsche preis-, saison- und kalenderbereinigte Bruttoin-
landsprodukt (BIP) ist im dritten Quartal 2024 um 0,1 % ge-
wachsen. Ursachlich war vor allem ein Anstieg der Konsum-
ausgaben, angetrieben vom hohen Reallohnwachstum der
letzten Quartale und vom Staatskonsum. Dies spiegelt sich
auch in den Einzelhandelsumsatzen wider, die im dritten Quar-
tal um insgesamt 1,2 % gestiegen sind. Deutlich ricklaufige
Exporte und erneut reduzierte Investitionsausgaben bremsten
das Wachstum indes. Die Industrieproduktion gab entspre-
chend nach (um 1,9 %) und auch die Bauproduktion wurde re-
duziert (um 1,4 %). Wie auch zuvor war die Entwicklung inner-
halb der deutschen Wirtschaft gespalten. Wahrend die Um-
satze der Dienstleistungsunternehmen insgesamt zunehmen,
befinden sich das Verarbeitende Gewerbe und das Bauge-
werbe in einer Rezession.

Leichtes Wachstum voraussichtlich auch im Herbst

Die auf Unternehmensbefragungen basierenden weichen Kon-
junkturindikatoren waren im dritten Quartal auf Rezessionskurs
und haben das Wachstum damit deutlich unterzeichnet. Zu Be-
ginn des vierten Quartals, im Oktober, kam es indes zu einer
recht breit basierten Aufhellung der Indikatoren. Laut der

ifo Konjunkturumfrage haben sich sowohl die Geschéaftserwar-
tungen als auch die Lageurteile auf niedrigem Niveau gebes-
sert. Der Einkaufsmanagerindex ist recht deutlich gestiegen.
Verbessert hat sich im Oktober auch die Konsumentenstim-
mung, nachdem es hier im Sommer zu Riickschlagen gekom-
men war. Die Vorzeichen fir die seit Anfang 2023 fast ununter-
brochen schrumpfende Industrieproduktion haben sich kurzfris-
tig ebenfalls etwas aufgehellt. Insbesondere ist der Auftrags-
eingang des Verarbeitenden Gewerbes im dritten Quartal um
4,2 % gestiegen, wobei ohne die schwankungsanfalligen GroR-
auftrage auf Quartalssicht allerdings ein kleines Minus ver-
bucht wurde. Angesichts des Ergebnisses der US-Wahl und
der zusatzlichen politischen Unsicherheit nach der Regierungs-
auflosung in Deutschland ist eine erneute Eintriibung der Stim-
mungsindikatoren im November moglich. Wir erwarten aber,
dass auch im vierten Quartal insbesondere ein Anstieg der pri-
vaten Konsumausgaben zu einem zumindest leichten Wirt-
schaftswachstum fuhren dirfte.

Erwartungen an den Konsum fiir 2025 reduziert

Die Konsumausgaben sind im laufenden Jahr die wesent-
lichste Stiitze der deutschen Konjunktur. Allerdings haben sich
die privaten Konsumausgaben vor allem in der ersten Jahres-
halfte schwacher entwickelt als erwartet, da ein deutlicher Zu-
wachs der realen Einkommen von einem Anstieg der Spar-
quote kompensiert wurde. Zum Teil dirfte sich dies durch die
hdéhere Verzinsung von Spareinlagen nach der rapiden geldpo-
litischen Straffung in den Jahren 2022 und 2023 erklaren. Mit
dem begonnenen Zinssenkungszyklus der EZB durfte sich die-
ser Effekt im kommenden Jahr umkehren, was den Konsum
anregt. Allerdings wird sich das Nominallohnwachstum im kom-
menden Jahr verlangsamen und die realen Einkommenszu-
wachse mit voraussichtlich rund 1 % kleiner ausfallen als 2024.
Hinzu kommt ein leichter Gegenwind vom Arbeitsmarkt, denn
die Zahl der Beschéftigten geht nach deutlichen Zuwachsen in
den Vorjahren seit Mitte 2024 schleichend zuriick und dirfte
auch 2025 nicht mehr steigen. Nachrichten vom Stellenabbau
in der Industrie und der Automobilkrise durften auferdem die
Konsumneigung belasten. Wir haben unsere Erwartungen
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daher reduziert, rechnen aber weiterhin mit einem moderaten
Schub durch den privaten Konsum im kommenden Jahr.

Investitionsentwicklung mit vielen Fragezeichen

Deutliche Riickgange der Unternehmens- und Wohnbauinves-
titionen sind dagegen der grofite Bremsklotz fur das Wachstum
2024. Insbesondere durch die in den Jahren 2022 und 2023
gestiegenen Zinsen wurden viele Bauprojekte hinféllig. Mit dem
im Sommer eingelauteten Zinssenkungszyklus der EZB dirfte
der geldpolitisch induzierte Gegenwind am Bau aber abneh-
men. Aullerdem durften die Grundstiickpreise etwas nachge-
geben haben, was in Kombination mit den deutlich gestiege-
nen Mieten die Investitionskalkulation fiir Wohnungsunterneh-
men und Haushalte &ndert.? Daher gehen wir von einer lang-
samen Erholung der Wohnungsbauinvestitionen im Laufe des
kommenden Jahres aus. Auch mit Blick auf die Unternehmens-
investitionen ist die geldpolitische Lockerung der wichtigste
Hoffnungsanker. Sinkende Leitzinsen durften sowohl direkt
Uber die Finanzierungskosten als auch indirekt Giber eine stei-
gende Industrieguiternachfrage positiv wirken. Der Zinseffekt ist
hier jedoch kleiner als im Wohnungsbau. Eine geringe Kapazi-
tatsauslastung insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe und
bei den mittelstdndischen Bauunternehmen sowie die trotz ei-
ner leichten Aufhellungstendenz noch immer Gberwiegend pes-
simistischen Geschaftserwartungen sprechen aulerdem ge-
gen eine kraftige Erholung der Unternehmensinvestitionen.
Hinzu kommt die von vielen Unternehmen beklagte Ver-
schlechterung der Standortbedingungen und eine wahrschein-
lich fir langere Zeit erhdhte politische Unsicherheit durch die
politische Lage in Deutschland und insbesondere die US-Poli-
tik unter Prasident Trump (siehe unten). Die staatlichen Investi-
tionen legen im Gegensatz zu den privaten Investitionen in die-
sem Jahr deutlich zu. Fur 2025 besteht unter anderem durch
die vorlaufige Haushaltsfliihrung des Bundes eine hohe Unsi-
cherheit Uber die Staatsausgaben. Wir nehmen jedoch an,
dass die staatlichen Investitionen insbesondere aufgrund von
weiter steigenden Ristungsausgaben erneut zunehmen wer-
den.

US-Politik sorgt fiir neuen Gegenwind

Mit der Wahl von Donald Trump zum US-Prasidenten kommt
neuer Gegenwind auf die deutsche Wirtschaft zu. Insbeson-
dere die im Wahlkampf regelmaRig angekindigte Einfihrung
von neuen Zollen auf alle US-Importe wiirde der deutschen
Wirtschaft und insbesondere der Industrie unmittelbar schaden
(siehe Box). Die konkrete Ausgestaltung der US-Handelspolitik
ist derzeit aber noch unklar. Wir treffen die Annahme, dass die
neue US-Regierung schon zu Beginn ihrer Amtszeit ihre pro-
tektionistische Agenda vorantreibt, zunachst aber nur einen
Teil der angedrohten Zollerhéhungen umsetzt und weitere
Schritte als Drohpotential fur Verhandlungen in der Hinterhand
belasst. Die Verluste durch den US-Protektionismus durften
sich auRerdem zum Grof3teil erst auf die Wachstumsrate von
2026 niederschlagen, denn Zdlle entfalten ihre negative Wir-
kung erfahrungsgemaR schrittweise und es dirfte auch zu vor-
gezogenen Exporten in die USA kommen. Unterm Strich rech-
nen wir nun nur noch mit einem geringflgigen Wachstum der
deutschen Exporte im Gesamtjahr 2025, wahrend wir vor der
Wahl von Donald Trump noch mit einem signifikanten Wachs-
tum der deutschen Exporte aufgrund einer Belebung des glo-
balen Warenhandels kalkuliert hatten. Da auch die deutsche
Einfuhr von Vorleistungsglitern schwacher ausfallen dirfte und
wir unsere Erwartungen an den Konsum zurlickschrauben,



werden sich die Importe ebenfalls schwacher entwickeln als im
Sommer erwartet. Der Auf3enbeitrag dirfte in unserem Szena-
rio mit einem moderaten US-Protektionismus somit nur leicht
negativ ausfallen. Die Unternehmensinvestitionen diirften
durch die gestiegene handelspolitische Unsicherheit ebenfalls
negativ beeinflusst werden.

Box: Wie verletzlich ist Deutschland und der Euroraum
gegeniiber neuen US-Zéllen?

Trumps Wahlversprechen waren unstet, zu den Fixpunkten
mit unmittelbaren Folgen fir die Handelspartner zahlt aber
die Einfihrung von neuen Zéllen. Samtliche Importe méchte
Trump mit einem Zoll zwischen 10 % und 20 % belegen. Im-
porte aus China mit Zéllen in Hohe von 60 % oder mehr.

Die Bedeutung der USA als Handelspartner fur die deutsche
Wirtschaft ist traditionell grof3. Mit einem Wert von rund

158 Mrd. Euro und einem Anteil von 10 % an den Gesamt-
exporten waren die USA im Jahr 2023 der wichtigste auslan-
dische Absatzmarkt fir Waren aus Deutschland. Die deut-
schen Exporte in die USA entsprechen 3,8 % des deutschen
BIP, die des Euroraums entsprechen 3,2 %. Auf Glterebene
werden die deutschen Exporte in die USA vor allem von Au-
tos, Maschinen und Pharmazeutika dominiert. Um auch indi-
rekte Handelsverflechtungen mit den USA zu bericksichti-
gen, mussen die Wertschopfungsexporte betrachtet werden.
Also die Handelsstrome inkl. indirekter Verflechtungen tber
Vorleistungen. Hier zeigt sich, dass rund 7 % der industriel-
len Wertschopfung in Deutschland direkt oder indirekt vom
US-Markt abhangen. Etwa 1,7 % der gesamtwirtschaftlichen
Wertschépfung in Deutschland gingen 2023 auf die Guter-
nachfrage der USA zurtick.®

Vorhersagen Uber die Auswirkung der Zélle differieren ent-
lang der getroffenen Annahmen und modellierten Effekte.
Eine Berechnung auf Basis des ifo Handelsmodells besagt,
dass die deutschen Exporte bei US-Zéllen von 20 % auf alle
Importe und 60 % auf Waren aus China langfristig um insge-
samt knapp 2 % geringer ausfallen wirden.* Volkswirte von
Natixis kommen Uber den Handelskanal auf einen mittelfristi-
gen Verlust von etwa 0,5 % des deutschen BIP bei einer all-
gemeinen Anhebung der US-Z6lle um 10 Prozentpunkte.® In
einer makrokonomischen Modellrechnung des IW Kéln fallt
das deutsche Bruttoinlandsprodukt dagegen bei einem US-
Zoll von 10 % um bis zu 1,4 % geringer aus als im Basissze-
nario ohne Zélle. Der Verlust baut sich allerdings in diesem
Umfang erst nach drei Jahren auf und liegt auch bei der si-
mulierten schnellen Zolleinflhrung im Jahr 2025 erst bei

0,3 % des BIP.% Uberwiegend diirften sich im Jahr 2025 im-
plementierte Zolle also erst in der Wachstumsrate des Jah-
res 2026 niederschlagen. Okonomen von Goldman Sachs
beziffern den mittelfristigen Verlust im Euroraum nach einer
allgemeinen Zollerhéhung der USA auf 10 % auf 1 % des
BIP.”

Abwartsrevisionen fiir das Wachstum 2024 und 2025

Wir setzen unsere Prognose fiir das preisbereinigte Wachstum
im laufenden Jahr 2024 leicht nach unten auf jetzt -0,1 % (zu-
vor +0,1 %). Die Wachstumsrate im dritten Quartal entspricht
in etwa unseren Erwartungen aus der Sommerprognose.

KfW-Konjunkturkompass

Allerdings hat das Statistische Bundesamt die Schrumpfung im
zweiten Vierteljahr von -0,1 % auf -0,3 % nach unten korrigiert.
Fir das Jahr 2025 rechnet KfW Research jetzt nur noch mit ei-
nem Wachstum von +0,5 % (zuvor 1,0 %). Nach einem mode-
raten Erholungspfad im Winterhalbjahr 2024/2025 droht auf-
grund der protektionistischen US-Politik sowie eines nachlas-
senden Ruckenwinds vom privaten Konsum erneut eine Well-
blechkonjunktur, bei der sich positive und negative Quartals-
wachstumsraten abwechseln. Die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazitaten durften somit im Prognosezeitraum unter-
ausgelastet bleiben.?

Jahrliche THG-Obergrenzen werden eingehalten

Auch wenn die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr wie-
der geringfligig wachsen diirfte, bleiben wesentliche struktu-
relle Herausforderungen bestehen. Die mittel- und langfristig
wohl gréRte dieser Herausforderungen ist der Umbau von Wirt-
schaft und Gesellschaft hin zu CO2-Neutralitdt. Nach unserem
im Herbst 2022 erstmals veroffentlichten Indikator, dem Okolo-
gischen Preisschild fur das BIP, impliziert unsere aktuelle Kon-
junkturprognose, dass der Ausstol3 von Treibhausgasen (THG)
weiter sinken wird. Die im Bundes-Klimaschutzgesetz fur das
laufende Jahrzehnt genannten jahrlichen Obergrenzen fir den
THG-Ausstold werden 2024 und 2025 voraussichtlich eingehal-
ten (siehe Anhang). Gleichwohl bleibt der klimapolitische
Handlungsdruck hoch, um auch das THG-Einsparziel von 65 %
bis 2030 sowie das langfristige Ziel der Klimaneutralitat bis
2045 zu erreichen, insbesondere bei Gebauden und Verkehr.

Unsicherheit liber Zélle dampft auch Eurozonen-Ausblick
Fir das Gesamtjahr 2024 ist unverandert ein Realwachstum
von +0,8 % zu erwarten. Die Eurozone setzte auch im dritten
Quartal ihren im ersten Quartal begonnen Erholungskurs fort.
Das preis-, saison- und kalenderbereinigte BIP wuchs um

0,4 % zum Vorquartal. Erneut wies Spanien mit 0,8 % das
starkste Quartalswachstum unter den vier groRen Volkswirt-
schaften aus. Neben der unerwarteten, leichten Expansion des
deutschen BIP, nahm auch das franzosische BIP mit 0,4 %
moderat zu. Italien Uiberraschte hingegen auf der negativen
Seite mit einer Stagnation der Wirtschaft. Deutschland, Spa-
nien und Frankreich meldeten in ihrer Erstschatzung einen po-
sitiven Beitrag des Privaten Konsums zu ihren BIP-Wachs-
tumsraten. Diese erh6hte Konsumneigung durfte damit auch
auf die Eurozone zutreffen und spiegelt sich in den deutlich ge-
stiegenen Einzelhandelsumsatzen im dritten Quartal wider. Der
Index zum Konsumentenvertrauen der Europaischen Kommis-
sion hat seinen Aufwartstrend im Oktober fortgesetzt, gleich-
zeitig zeigt sich eine hohere Sparneigung unter den privaten
Haushalten. Das Sparverhalten der Haushalte aus Vorsichts-
gesichtspunkten dirfte durch die Unsicherheit tber die wirt-
schaftliche Entwicklung trotz der absehbar sinkenden Gutha-
benzinsen bestarkt werden. KW Research erwartet daher ahn-
lich wie fir Deutschland, dass der Konsum auch zukunftsge-
richtet der Motor fir Wirtschaftswachstum sein wird, jedoch
schwacher als zuvor erwartet.

Eine wesentliche Stltze fir das Wachstum des Euroraums im
Jahr 2025 durfte die sich erholende Investitionstéatigkeit durch
glnstigere Finanzierungsbedingungen sein, wenn sich die
Zinswende immer deutlicher in den Kreditzinsen niederschlagt.
Auch der Arbeitsmarkt wird sich durch solide Beschaftigung
weiterhin robust zeigen. Die Ankiindigung des zukunftigen US-
Prasidenten Donald Trump protektionistische MaRnahmen
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einzuflihren ist dagegen ein Anlass, auch unsere Euroraum-
Prognose fiir 2025 aufgrund von etwas schlechteren Export-
aussichten nach unten zu revidieren. Die gestiegene Unsicher-
heit hinsichtlich der Geopolitik diirfte zudem einen zusatzlichen
Dampfer fir den angeschlagenen Industriesektor bedeuten.
Daher reduziert KW Research seine Prognose fur das Jahr
2025 auf +1,0 % Wachstum (Vorprognose +1,3 %).

Tabelle 1: Preisbereinigtes BIP-Wachstum in der Eurozone

Prozent gegeniber Vorjahr

DE FR IT ES EZ
2022 1,7 2,6 4,7 6,2 3,5
2023 -0,3 0,9 0,7 2,7 0,4
2024 -0,1 1.2 0,5 3,1 0,8
2025 0,5 0,9 0,7 2,0 1,0

Quelle: Destatis, Eurostat, KfW Research

Unsere aktuellen Landerprognosen reflektieren die Wirkung
der angenommenen US-Zolle im Einklang mit der landerspezi-
fischen Exportabhangigkeit zu den USA. Deutschland und fast
ebenso ltalien dirften Gberproportional betroffen sein, Frank-
reich dagegen weniger stark und Spanien nur marginal. So
wird Spanien auch im nachsten Jahr mit einem robusten
Wachstum durch den — sich nur langsam abschwachenden —
Tourismusboom Uberzeugen. Zudem profitiert das Land durch
die hohe Einwanderung von einer deutlich wachsenden Er-
werbsbevoélkerung. In Frankreich wird laut Budget-Entwurf fir
2025 eine erhebliche fiskalische Straffung zu Wachstumsein-
schnitten flihren. Konsolidierungsmafnahmen belasten auch
Italien, was die Abwartsrevision fiir diese beiden Lander er-
klart. ltalien ist dabei auch von der Krise im Automobilsektor
betroffen.

Die strukturellen Herausforderungen européaischer Unterneh-
men, wie hohe Energiepreise, die abnehmende Erwerbsbevol-
kerung und die Innovationsflaute, hemmen ein solides und
resilientes Wirtschaftswachstum in der Eurozone. Die Umset-
zung der von Mario Draghi genannten Vorschlage ware daher
ein wichtiger Schritt, damit die Eurozone bei sich verandernder
Globalisierung wettbewerbsfahig bleibt.® Ein relevanter Vor-
schlag von Draghis Bericht ist ein koharenter europaischer
Plan flr eine gemeinsame, flexiblere Handelspolitik, um Ab-
hangigkeiten zu reduzieren und gezielt spezifische Wirtschafts-
bereiche zu schiitzen oder von deren Offenheit wie z. B. bei in-
novativen Technologien zu profitieren. Zudem ist ein wichtiger
Aspekt, die Dekarbonisierung in Richtung nachhaltigere, glins-
tigere Energiequellen voranzutreiben. Die Wettbewerbsfahig-
keit Europas sollte dabei berlicksichtigt werden, um Wachs-
tumsimpulse auch wahrend der Transition zu sichern. Gleich-
zeitig sollte eine gemeinsame Strategie zur Férderung von In-
novationen definiert werden.

Giinstige Energiepreise driicken Inflation

Eine unerwartet vorteilhafte Entwicklung der Energiepreise hat
den Verbraucherpreisanstieg Uber den Sommer hinweg deut-
lich abgebremst. Trotz der angespannten Konfliktlage im Na-
hen Osten verbilligte sich Ol der Sorte Brent in den Monaten
August bis September um mehr als 10 %. Davon konnten auch
die Konsumenten Uber niedrigere Preise fur Kraftstoffe profitie-
ren. Dies war daflir ausschlaggebend, dass das Inflationsziel
von 2 % in Deutschland wie auch der Eurozone temporar
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sogar unterschritten wurde. Von einer deutlichen Beschleuni-
gung des Zinssenkungszyklus der EZB ist dennoch nicht aus-
zugehen. Denn erwartungsgemaRn beschleunigte sich die Teu-
erung bereits im Oktober wieder. Wahrend die Inflationsrate
gemessen an der Vorjahresveranderung des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) in der Eurozone auf 2,0 % klet-
terte, machte die deutsche Gesamtrate einen deutlichen
Sprung auf 2,4 %. Neben belastenden Basiseffekten von den
Energiegltern trieben verstarkte Preisauftriebe bei Lebensmit-
teln (DE: +3,3 %) und Dienstleistungen (DE: +4,8 %) diese
Entwicklung. Der Blick auf die weiterhin Uberhohte Dienstleis-
tungsinflation zeigt auch, dass der unterliegende heimische
Preisdruck noch nachlassen muss, damit die Preisstabilitat
nachhaltig gewahrleistet ist. Die wieder leicht anziehenden Ab-
satzpreiserwartungen der Dienstleistungsunternehmen spre-
chen dafiir, dass dies noch einige Zeit brauchen wird. Und
auch wenn das starke deutsche Tariflohnwachstum von 8,9 %
im dritten Quartal durch die Terminierung der Sonderzahlun-
gen nach oben verzerrt ist, bleibt der Kostenaufwuchs flr ar-
beitsintensive Dienstleistungen zunachst noch hoch. Jiingste
Tarifabschliusse und nachlassendes Entgeltwachstum in Stel-
lenanzeigen lassen jedoch erwarten, dass der Lohndruck per-
spektivisch nachlasst. Aufgrund des energiepreisbedingt niedri-
geren Preisniveaus passen wir unsere Inflationsprognosen
Uberwiegend leicht nach unten an. Wir rechnen nun fur
Deutschland und fir die Eurozone fir dieses Jahr mit einem
Verbraucherpreisanstieg von 2,4 %. Im kommenden Jahr
durfte sich die Inflation in der Eurozone auf 2,0 % (Vorprog-
nose: +2,2 %) und in Deutschland auf 2,1 % (Vorprognose:
+2,2 %) reduzieren. Dabei gehen wir davon aus, dass sich in-
flationstreibende und -senkende Effekte von US-Importzdllen in
etwa die Waage halten werden.

Zahlreiche Risiken, vor allem nach unten
Konjunkturprognosen sind derzeit mit besonders groflen Un-
wagbarkeiten verbunden. Zu den akutesten Risiken fir das
deutsche und europaische Wachstum im Jahr 2025 und dar-
Uber hinaus zahlt die US-Politik, die nicht nur die Exporte, son-
dern auch die Investitionen im Euroraum noch starker belasten
koénnte. Mehr noch als durch eine allgemeine, moderate Im-
portzollerh6hung der USA kdnnte insbesondere die deutsche
Wirtschaft durch immer neue selektive Zollandrohungen der
US-Regierung Schaden nehmen. Potenziell schwerwiegend
ware eine Verwicklung der EU in einen eskalierenden Handels-
krieg zwischen den USA und China. Auch ein unerwartet deut-
licher Konjunktureinbruch im Land der Mitte wiirde Deutsch-
land belasten. Globale Risiken gehen auf3erdem von einer
schnell steigenden Staatsverschuldung in den USA aus, ein-
schlieRlich méglicher Uberhitzungstendenzen mit erheblich
steigenden US-Zinsen. Unabhangig von der US-Politik kdnnte
das Wachstum in Deutschland enttauschen, wenn sich die
Schwache am Arbeitsmarkt unerwartet verscharft oder zu einer
starken Konsumzuriickhaltung fiihrt. Mit den vorgezogenen
Neuwahlen wird die politische Unsicherheit sicherlich bis zum
Abschluss von Koalitionsverhandlungen hoch bleiben, zumal
bis dahin nur eine vorlaufige Haushaltsflihrung moglich ist. Je
nach Ausgang der Wahl und der Kompromissféahigkeit der Par-
teien konnte dieser Zustand auch ber das Frihjahr hinaus Be-
stand haben.

Die Konjunktur kdnnte sich allerdings auch besser entwickeln
als vorhergesagt. Insbesondere besteht die Chance, dass die
ungewohnlich hohe Sparquote der privaten Haushalte starker



zurlickgeht als hier angenommen. Chancen auf ein hoheres
Wachstum gabe es aul’erdem im eher unwahrscheinlichen Fall
eines unerwartet raschen Abbaus wirtschaftspolitischer Unsi-
cherheit einschliellich des Verzichts auf hohere US-Zolle auf
Waren aus der EU, bei Beendigung des russischen Angriffs-
krieges in der Ukraine und daraus erwachsenden Exportmdg-
lichkeiten Deutschlands fiir den Wiederaufbau sowie bei einem
Uberraschenden Produktivitatsschub durch kinstliche Intelli-
genz. Zu den haufig genannten Aufwartsrisiken fir Deutsch-
land zahlt auRerdem eine Reform der Schuldenbremse durch
eine neue Bundesregierung, was den fiskalpolitischen Hand-
lungsspielraum zumindest moderat erhéhen kdnnte. Allerdings
wirde sich dies wahrscheinlich erst ab 2026 im Wachstum nie-
derschlagen. In Konsequenz auf eine abnehmende militarische
Unterstiitzung und Sicherheitsleistung durch die USA kdnnte
es bei einer schnellen Regierungsbildung auRerdem zu einem
Konjunkturimpuls durch eine deutliche Ausweitung der Militar-
ausgaben in Deutschland kommen.

Anhang: Okologisches Preisschild fiir das BIP

Das Wirtschaftswachstum hat vielfaltige soziale und 6kologi-
sche Folgen, die in gangigen Konjunkturprognosen zumeist
ausgeblendet werden. Es ist eine notwendige, aber keine
hinreichende Bedingung fiir nachhaltigen Wohlstand, wie
uns die steigenden Risiken des Klimawandels drastisch vor
Augen fiihren. Die Erderhitzung stellt eine Bedrohung der
nattrlichen Lebensgrundlagen des Menschen und damit
auch der wirtschaftlichen Aktivitdten dar. Deshalb ist es ge-
boten, die Folgen des Wirtschaftens umfassender und rigo-
roser als bisher in den Blick zu nehmen, gerade was Um-
welt- und Klimaeffekte anbelangt.

Grafik A1: THG-Ausstol3 in Deutschland
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Quelle: KfW Research, Umweltbundesamt

Hierflr haben wir einen einfachen Ansatz entwickelt, um den
zu erwartenden Ausstol’ von Treibhausgasen (THG) syste-
matisch in unsere Konjunkturprognose fiir Deutschland zu
integrieren. Ausgangspunkt ist eine Identitatsgleichung, wo-
nach der Ausstof3 von THG insgesamt das Produkt von BIP
und dem Ausstof3 von THG je Einheit BIP ist, also der THG-

KfW-Konjunkturkompass

Intensitat. Das BIP entnehmen wir unserer Konjunkturprog-
nose, die voraussichtliche Entwicklung der THG-Intensitat
schatzen wir Uber eine lineare Trendextrapolation ab. Aus-
fuhrlich dargestellt wird unser Ansatz hier. Er erlaubt es, den
unter den gegenwartigen Rahmenbedingungen zu erwarten-
den THG-AusstoRR mit den politisch gesetzten Minderungs-
zielen zu vergleichen, die fur Deutschland bis 2030 eine Ein-
sparung von 65 % gegenliber dem Niveau von 1990 verlan-
gen (siehe Grafik A1).

Im novellierten Bundes-Klimaschutzgesetz'?, das im Juli
2024 in Kraft getreten ist, hat das Minderungsziel fiir 2030
unverandert Bestand, es wird jedoch um konkrete Obergren-
zen fir den THG-AusstoR in jedem einzelnen Jahr von 2020
bis 2030 erganzt. Diese liegen dem Zielpfad in Grafik A1 zu-
grunde. Die systematische Gegenliberstellung von erwarte-
tem Wirtschaftswachstum und THG-Aussto3 scharft das Be-
wusstsein fiir den Trade-off zwischen mehr Giitern und Ein-
kommen einerseits und der Beanspruchung zentraler Natur-
ressourcen andererseits. Wir versehen das BIP sozusagen
mit einem 6kologischen Preisschild, das anzeigt, wieviel uns
als Gesellschaft das erwartete Wachstum in Form klima-
schadlicher THG-Emissionen voraussichtlich kosten wird.

Ausgehend von unserer neuen Konjunkturprognose sagt das
Okologische Preisschild voraus, dass der AusstoR im Prog-
nosezeitraum sinken und in beiden Jahren unter den in der
Novelle des Bundes-Klimaschutzgesetzes festgesetzten
jahrlichen Obergrenzen bleiben wird. So diirfte der THG-
Ausstofd Deutschlands im laufenden Jahr 2024 unserem An-
satz zufolge 653 Mio. t CO2-Aquivalente betragen. Das wa-
ren rund 29 Mio. t CO2-Aquivalente oder gut 4 % weniger als
die 682 Mio. t CO2-Aquivalente, die als Obergrenze fiir 2024
gesetzlich festgelegt sind. Im kommenden Jahr 2025 diirften
dann 21 Mio. t CO2-Aquivalente oder gut 3 % weniger THG
ausgestofien werden, als es der politische Zielpfad flr die
Einsparungen vorgibt (siehe Tabelle A1).

Tabelle A1: THG-Ausstof’ und politischer Zielpfad

Millionen Tonnen COz-Aquivalente

2022 2023 2024 2025

Ist / Prognose 750 674 655 627

Zielpfad 756 720 682 643
Abweichung Ist / Prognose vom Zielpfad

Absolut -6 -46 -27 -16

Prozent -0,8 -6,4 -39 -2,5

Quelle: KfW Research, Umweltbundesamt

Wie jede Prognose ist auch das Okologische Preisschild fiir
das BIP mit Prognoserisiken verbunden. Unter Bezugnahme
auf das in der Grafik A1 dargestellte 90 %-Prognoseintervall,
das aus den historischen Prognosefehlern unseres Ansatzes
abgeleitet ist, erscheint die Aussage einer Erreichung der
Jahresziele fur die Mindesteinsparung von THG im Progno-
sezeitraum empirisch valide.
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" Und wére somit ein gewollter Wirkungskanal der Geldpolitik.

2 Aktuelle Daten zu den Grundstiickpreisen sind uns nicht bekannt. Allerdings gehen wir davon aus, dass die Preise fir Bauland im ahnlichen AusmaR nachgegeben
haben wie der Hauserpreisindex.

3 Allen-Reynolds J. (2024): Impact of 10 % US tariff on euro-zone would be small, Capital Economics, Europe Economics Update, 15.11.2024.

4 Baur et al. (2024): Deutsch-amerikanische Handelsbeziehungen vor der US-Wahl: Auswirkungen eines Trump-Comebacks, ifo Schnelldienst 09/2024

5 Schumacher D. und N. Dezeure (2024): Europe: How much damage could tariff hikes cause? SUERF Policy Note | No. 353 | 18 July, 2024.

6 Obst et al. (2024): Handelspolitische Konsequenzen einer Wiederwahl von Donald Trump, ifo Schnelldienst 09/2024.

7 Hatzius J. (2024): Implications of Higher Tariffs for Euro Area and US Monetary Policy, Slides presented at the ECB Forum on Central Banking, 02.07.2024.

8 Nach mehreren Jahren der Stagnation sind die Produktionskapazitaten derzeit nach einer gangigen Schatzmethode um etwa 1 bis 2 % unterausgelastet — bei deutli-
chen Unterschieden zwischen dem Dienstleistungsbereich und dem Produzierenden Gewerbe: Vgl. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024: Deutsche Wirtschaft im
Umbruch — Konjunktur und Wachstum schwach, S. 34.

Das von uns fiir 2025 prognostizierte Wachstum entspricht in etwa dem in der Gemeinschaftsdiagnose geschéatzten Potenzialwachstum. Die Kapazitatsauslastung
dirfte somit 2025 ahnlich niedrig bleiben wie 2024.

9 Vgl. Draghi M. (2024): The future of European competitiveness, Part A | A competitiveness strategy for Europe, September 2024.

0 Bundesregierung beschlieRt aktualisiertes Klimaschutzgesetz | Bundesregierung; Drucksache 20/8290 Gesetzentwurf der Bundesregierung Entwurf eines Zweiten

Gesetzes zur Anderung des Bundes-Klimaschutzgesetzes (bundestag.de).
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