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Unternehmenstrends im April 2025
Koalitionsvertrag und US-Zollpolitik: Ungeltster Zollkonflikt
gefahrdet konjunkturellen Aufschwung

Am 9. April 2025 haben CDU/CSU und SPD ihren Entwurf fiir einen ge-
meinsamen Koalitionsvertrag vorgestellt. Vorgesehen sind unter an-
derem schnellere Abschreibungen fiir Investitionen sowie eine schritt-
weise Absenkung der Kérperschaftsteuer - Mafdnahmen, die von vielen
Unternehmen positiv aufgenommen wurden. Seit November 2024 ist
ein grundsatzlicher Aufwartstrend in den Erwartungen zu beobachten:
Der Anteil erwarteter Geschaftsaufgaben sinkt, wahrend Umsatz-, Ge-
winn- und Investitionsprognosen steigen. Doch die Daten des GBP zei-
gen auch, wie fragil diese Entwicklung gegeniiber aufRenwirtschaft-
lichen Storungen bleibt. Im Zuge der jiingsten US-Zollankiindigungen
ist die Ausfallwahrscheinlichkeit um knapp 2 Prozentpunkte gestiegen,
wahrend die Gewinn- und Umsatzerwartungen im Mittel um jeweils 1,2
Prozentpunkte zuriickgingen. Besonders betroffen sind exportorien-
tierte Branchen wie das Verarbeitende Gewerbe und der Handel, die bei
Umsetzung der angekiindigten Maffnahmen mit Investitionsriickgan-
gen von bis zu 9,5 Prozentpunkten rechnen.

Wachsende Hoffnung auf wirtschaftspolitische
Impulse durch nichste Regierung

Seit dem Bruch der vergangenen Regierungskoalition Anfang No-
vember 2024 ist ein kontinuierlicher Rickgang erwarteter Ge-
schaftsaufgaben unter deutschen Unternehmen zu beobachten.
Viele Betriebe verbinden mit der politischen Neuordnung die
Aussicht auf wirtschaftsfreundlichere Rahmenbedingungen.

Diese Hoffnung konkretisierte sich in den Koalitionsverhand-
lungen, etwa durch geplante Sofortabschreibungen und eine Ab-
senkung der Koérperschaftsteuer. Wie Abbildung 1 verdeutlicht, stieg
in der Folge der Anteil an Unternehmen, die von einer Fortsetzung
ihrer Geschaftstatigkeit in den nachsten zwolf Monaten ausgehen,
von 82,1 % im Oktober 2024 auf 87,0 % Mitte Marz 2025.

DAX40 Schlusskurs Erwarteter Anteil fortgefihrter Unternehmen
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Zollankiindigungen belasten Erwartungen und
unterbrechen positiven Trend

Im Zuge der Zollankindigungen der US-Regierung Anfang April
ist —parallel zum Einbruch der DAX40-Kurse —eine Eintriibung
des zuvor positiven Trends bei den Erwartungen zur Unterneh-
mensfortfihrung zu beobachten. Der Anteil der Betriebe, die
kurzfristig mit einer Fortsetzung ihrer Geschéaftstatigkeit
rechnen, sank bis zum 9. April um knapp 2 Prozentpunkte auf
85,1 %. Die zuletzt von US-Prasident Trump angekiindigte 90-
tdgige Zollpause ist in diesen Zahlen noch nicht bericksichtigt.
Die Entwicklung deutet jedoch darauf hin, dass — sollte der
drohende Zollkonflikt nicht entscharft werden — die aktuelle
positive Entwicklung friihzeitig an Dynamik verlieren kdnnte.

Abbildung 1

Aktuelle Entwicklung der
Erwartungen zu Geschafts-
aufgaben

Die Abbildung zeigt den Verlauf des DAX 40-
Schlusskurses seit Oktober 2024 (linke Achse,
griin) sowie den erwarteten Anteil fortgefihrter
Unternehmen in den nachsten zwolf Monaten
(rechte Achse, rot). Wahrend sich infolge des
Zusammenbruchs der vorherigen Regierungs-
Koalition zunachst ein positiver Trend abzeich-
nete, ist im zeitlichen Umfeld der Zollankindi-
gungen ein Rickgang dieser Fortfihrungs-
erwartungen — also eine Zunahme erwarteter
Unternehmensaufgaben — zu beobachten.
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Anderung der Investitionswachstumsraten (in Prozentpunkten)

Abbildung 4

Abbildung 2

Welchen Effekt haben die
jiingsten politischen Ereignisse
auf die Betriebskennzahlen?

Die Abbildung zeigt die durchschnittliche
Verdnderung betriebswirtschaftlicher
Kennzahlen im Umfeld der Bundestagswabhl
sowie der US-Zollanklndigungen. Fir die
Bundestagswahl wird die Differenz zwischen
dem Zeitraum 2. Oktober 2024 bis 23. Februar
2025 und dem Zeitraum 24. Februar bis 7. Mdrz
ausgewiesen. Fir die Zollankindigungen erfolgt
der Vergleich zwischen dem Zeitraum 24. Marz
bis 1. April und dem Zeitraum 2. bis 9. April.

Abbildung 3

Wie wirken sich die Zollan-
kiindigungen auf geplante
Investitionen aus?

Die Abbildung verdeutlicht die Verdnderung der
geplanten Investitionswachstumsraten infolge
der US-Zollankindigungen im Verhaltnis zur
Exportquote der jeweiligen Industrie. Es zeigt
sich, dass insbesondere exportorientierte
Branchen — wie das Verarbeitende Gewerbe und
der Handel — ruicklaufige Investitionsplanungen
melden, wahrend weniger exportabhdngige
Sektoren, etwa das Baugewerbe, zurzeit ihre
Investitionen steigern wollen.

Wie wirken sich die politischen Ereignisse auf Kostenerwartungen aus?

Die Abbildung dokumentiert die erwarteten Veranderungen in den betrieblichen Kosten infolge der Bundestagswahl (in Griin) sowie infolge der
US-Zollankiindigungen (in Rot), aufgeschlisselt nach Material-, Verwaltungs-, Energie-, und Personalkosten. Fir die Bundestagswahl wird der

Zeitraum 2. Oktober 2024 bis 23. Februar 2025 dem Zeitraum 24. Februar bis 7. Marz gegenlibergestellt. Bei den Zollankindigungen erfolgt der
Vergleich zwischen 24. Mdrz bis 1. April und 2. bis 9. April.
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Wie werden sich folgende Kostenarten in den kommenden

Energiekosten zwélf Monaten dndern? [in %]
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Zollankiindigungen belasten Umsatz- und Gewinn-
erwartungen

Abbildung 2 verdeutlicht, dass sich im Zuge der Regierungsneubil-
dung und der US-Zollankiindigungen Anfang April nicht nur die Er-
wartungen zur Unternehmensfortfiihrung verandert haben, son-
dern auch weitere betriebswirtschaftliche Kennzahlen. Im Umfeld
der Bundestagswahl lassen sich zunachst deutliche positive Aus-
schlage erkennen: Der Anteil erwarteter Geschaftsaufgaben ging
zuriick, wahrend die Erwartungen hinsichtlich Umsatz (+1,2 Pro-
zentpunkte), Gewinn (+1,9), Investitionen (+3,1) und Beschéftigung
(+1,0) deutlich zulegten.

Im Anschluss an die US-Zollankiindigungen Anfang April
zeigt sich jedoch ein gegenteiliger Trend bei den kurzfristigen Ge-
schaftserwartungen: So stieg zuletzt der Anteil prognostizierter
Geschaftsaufgaben (+1,7 Punkte), wahrend die erwarteten be-
trieblichen Umsatze und Gewinne jeweils um 1,2 Prozentpunkte
zurlickgingen.

Investitionsreaktionen auf die Zollpolitik fallen je
nach Industrie sehr unterschiedlich aus

Waéhrend Abbildung 2 im Durchschnitt keine ricklaufigen Erwar-
tungen bei Investitionen und Beschdftigung im Zuge der jingsten
US-Zollankiindigungen erkennen lasst, schllsselt Abbildung 3 die
Investitionsplane auf Branchenebene auf. Insbesondere bei den
Investitionen werden erhebliche Unterschiede sichtbar, die eng mit
dem Exportprofil des jeweiligen Wirtschaftszweigs verknipft sind.
So sank die Investitionswachstumsrate im Verarbeitenden
Gewerbe im direkten Umfeld der Zoll-Ankliindigungen um 9,5
Prozentpunkte, im Handel um etwa 3 Prozentpunkte. Dem-
gegenlber zeigten sich in weniger exportabhangigen Branchen
wie dem Baugewerbe oder dem Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen steigende Investitionserwartungen. Diese Bereiche
konnten — anders als exportorientierte Industrien — starker von
den wachstumsférdernden MalRnahmen der kinftigen Bundes-

regierung profitieren, etwa vom geplanten Infrastrukturpaket.
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Abbildung 5

Inwiefern sind die Verdande-
rungen in den Kostenerwar-
tungen industriespezifisch?

Die Abbildung veranschaulicht die auf Industrie-
ebene erwarteten Kostenverdanderungen in den
nachsten zwolf Monaten, differenziert nach
Energie-, Material-, Personal- und
Verwaltungskosten [in %]. Besonders
ressourcenintensive und exportorientierte
Branchen —darunter das Verarbeitende
Gewerbe und der Handel — rechnen mit einem
Uberdurchschnittlichen Anstieg in mehreren
dieser Kostenkategorien.

US-Zolle sind mit erwarteten Kostensteige-
rungen verbunden

Abbildung 4 veranschaulicht die erwarteten Veranderungen in
den betrieblichen Kosten im Zuge der Bundestagswahl 2025 so-
wie der von der US-Regierung Anfang April angekiindigten Zélle.
Waéhrend die Regierungsneubildung in Deutschland nur geringe
Auswirkungen auf die Erwartungen hinsichtlich Material-,
Verwaltungs- und Energiekosten hatte, schlagen sich die ge-
planten Handelsbeschrankungen der USA deutlich in den Kos-
tenprognosen nieder. Besonders stark fallen die Anstiege bei
den erwarteten Materialkosten (+2,7 Prozentpunkte) und Ver-
waltungskosten (+2,9 Prozentpunkte) aus — ein Hinweis auf
wachsende Unsicherheit entlang internationaler Lieferketten
und zusatzliche administrative Belastungen.

Im Bereich der Energiekosten zeigt sich eine wechsel-
hafte Entwicklung: Unmittelbar nach der Bundestagswahl
rechneten viele Unternehmen zundchst mit einer Entlastung
durch energiepolitische MaRnahmen der nachsten Regierung
(-1,1 Prozentpunkte). So sieht der Koalitionsvertrag von
CDU/CSU und SPD etwa die Einflihrung eines Industriestrom-
preises vor, der besonders energieintensive Unternehmen
unterstitzen soll. Nach den US-Zollankindigungen verschlech-
terten sich diese Erwartungen jedoch spirbar (+1,9 Prozent-
punkte), was auf eine gestiegene Verunsicherung hinsichtlich
der kiinftigen Standortbedingungen hinweist.

Kostensteigerungen treffen insbesondere
exportorientierte Unternehmen

Bereits in Abbildung 3 wurde der Zusammenhang zwischen Ex-
portorientierung uns zurlckhaltenden Investitionsplanen auf-
gezeigt. Abbildung 5 liefert nun einen moglichen Erklarungs-
ansatz fur diesen Befund. Die Ergebnisse zeigen, dass ins-
besondere exportorientierte Branchen wie das Verarbeitende
Gewerbe und der Handel von den Kostensteigerungen im Be-
reich Material und Verwaltung betroffen sind.



Auch ressourcenintensive Branchen wie das Baugewerbe rech-
nen mit splrbaren Belastungen, insbesondere im Bereich der
Energie. Diese Kostenentwicklungen allein erklaren zwar nicht
die Investitionszuriickhaltung, kdnnten jedoch in Kombination
mit einer potenziell ricklaufigen Auslandsnachfrage infolge von
Zollen zu einer vorsichtigeren Planung — vor allem in den export-
abhangigen Branchen — beitragen.

Dariiber hinaus zeigen sich im Zuge der Bundestagswahl
verdanderte Erwartungen hinsichtlich der Personalkosten. Diese
betreffen insbesondere personalintensive Unternehmen des
Dienstleistungssektors sowie den Bereich Information und
Kommunikation. In diesen Branchen spielen Annahmen Uber die
Entwicklung des Mindestlohns und der Lohnnebenkosten eine
zentrale Rolle fir unternehmerische Entscheidungen. Die
jungsten Koalitionsverhandlungen haben entsprechende Erwar-
tungen teils verstarkt — etwa durch Signale flr eine weitere Erho-
hung des Mindestlohns und die Festlegung eines stabilen Renten-
niveaus, das mittelfristig mit steigenden Sozialversicherungs-
beitragen einhergehen konnte.

Aktuelle Unternehmenstrends im Uberblick

+1,21 -1,55 +0,26
Entwicklung der Risiko der Wirtschaftspolitik
Gewinnverdnderung Unternehmensaufgabe aus Unternehmenssicht

Weitere Kennzahlen finden Sie hier:

1. Erwartete Umsatz-, Gewinn- undlInvestitionsveranderungen
2. Unternehmerische Entscheidungen

3. Erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit in der Branche

4. Zufriedenheit mit der Wirtschaftspolitik

Das German Business Panel ist ein langfristiges Befragungspanel des
DFG-geférderten liberregionalen Projektes ,,Accounting for Transparency”.

Wir erheben systematisch und reprasentativ, wie Unternehmen
unterschiedlicher GroRenordnung Fragen der Unternehmenstransparenz
einschatzen. Erhoben wird auch, wie sich die zunehmende Bereitstellung von
Informationen sowie die zunehmende Regulierung in den Bereichen
Rechnungswesen und Besteuerung auf Entscheidungen in Unternehmen und
die Offentlichkeit auswirken. Als umfassendes, langfristig angelegtes
Befragungspanel liefern wir Daten in einer bisher nicht dagewesenen Qualitat
fir die Forschung zu Unternehmenstransparenz und tragen dazu bei,
Regulierung und Wirtschaft zu verbessern. Das German Business Panel ist Teil
des Sonderforschungsbereichs , TRR 266 Accounting for Transparency”.
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,Als Reseller flir viele US Soft- und Hardwareprodukte konnte sich
der Zollkonflikt zwischen den USA und der EU negativ auf unser
Geschaft auswirken. Erhebt die EU etwa Einfuhrzélle auf Micro-
soft-Lizenzen oder Dell-Hardware, wiirde das die Produkte fur
unsere Mittelstandskunden deutlich verteuern. So kdnnten unse-
re Umsatze sinken, wenn Kunden IT-Investitionen aufgrund ge-
stiegener Preise in die Zukunft verlagern.”

Grofshéndler mit einem Jahresumsatz von 500k EUR

,Die Belastungen fir Unternehmen mit weniger als finf Mitar-
beitern steigen durch Mehrkosten Gberproportional —z.B. durch
internationale oder EU-interne Zollvorgaben. Der Inlandskonsum
scheint ignoriert zu werden.”

Einzelhdndler von Unterhaltungselektronik mit einem
Jahresumsatz von 250k Euro

,Die Wirkung von verkirzten Aufbewahrungspflichten ist zu
vernachldssigen. Probleme bestehen im tdglichen Alltag insbe-
sondere mit Behorden, darunter Aufsichtsamter, Zoll, IHK etc.
Der geforderte Aufwand ist nicht nachvollziehbar.”
Gesundheitsdienstleister mit einem Jahresumsatz von

10 Mio. EUR

Die erwartete Gewinnveranderung steigt im Vergleich zum vierten
Quartal 2024 zu Jahresbeginn 2025 um +1,21 Prozentpunkte. Im Mit-
tel liegen die prognostizierten Gewinne im ersten Quartal 2025 damit
trotzdem noch leicht auf Schrumpfungskurs.

Gleichzeitig sinkt die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit im
ersten Quartal 2025 um -1,55 Prozentpunkte relativ zum Vorquartal.
Gerade aufgrund des anhalten Zollkonflikts mit den USA bleibt das
aktuelle Marktumfeld trotz dieses Riickgangs angespannt.

In Erwartung des Koalitionsvertrags zwischen CDU/CSU und SPD
steigt die Zufriedenheit mit der Wirtschaftspolitik im ersten Quartal
2025 um +0,26 Punkte. Mit 2,37 Punkten auf einer Skala von null
(sehr unzufrieden) bis zehn (sehr zufrieden) liegt die Einschatzung
damit allerdings weiterhin auf niedrigem Niveau.

SFB/Transregio 266
ACCOUNTING FOR
TRANSPARENCY

German Business Panel

Gefordert durch

DFG Deutsche
Forschungsgemeinschaft

a/4


https://gbpanel.org/page/indikatoren
https://gbpanel.org/page/indikatoren
https://gbpanel.org/page/indikatoren
https://gbpanel.org/page/indikatoren

