MacroScope Pharma

Friihjahrsprognose:
US-Zolle halten die Welt
in Atem - Pharma in der
Krise robust

Die Weltkonjunktur stockt und die erratische Handelspolitik der USA macht wenig
Hoffnung auf eine Erholung: Drastische Zollankiindigungen stéren Handelswege
und Wertschépfungsketten und sorgen flir Unsicherheit. Das ist Gift fiir die ohne-
hin schwachen Investitionen. Die exportabhdngige deutsche Wirtschaft kommt
deshalb auch im Jahr 2025 nicht von der Stelle. Umso dringender ist ein schneller
Abschluss der Regierungsbildung. Die Milliarden zur Sanierung 6ffentlicher Infra-
struktur werden zwar fiir eine Belebung sorgen, 6sen aber nicht die grundlegen-
den Probleme der Industrie. Die Pharmabranche bleibt von der Zolldebatte nicht
unberiihrt, halt sich aber robust.
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Weltwirtschaft: US-Politik belastet Handel
und verunsichert Unternehmen

Die weltwirtschaftliche Dynamik hat sich erheblich
verlangsamt. Ausldser ist der handelspolitische Zick-
zack-Kurs des US-Prasidenten Donald Trump, der die
internationale Zusammenarbeit erheblich erschwert,
Wertschopfungsketten stért und zu einer enormen
Unsicherheit gefiihrt hat, welche die Ausgaben der
privaten Haushalte und Unternehmen weltweit zu-
séatzlich empfindlich bremst.

Die Zollpolitik der Trump-Administration durfte

zu einem guten Teil bei den Amerikanern selbst

zu Wohlfahrtsverlusten fiihren.* Der Dollar hat seit
Jahresbeginn abgewertet und die amerikanischen
Aktienmarkte haben zeitweilig massiv nachgege-
ben. Unter diesen Vorzeichen sind die Prognosen

fur die US-Wirtschaft deutlich gesenkt worden: Die
Zuwdchse in diesem und im kommenden Jahr dirften
mit jeweils nur noch 1,8 Prozent hinter den Moglich-

keiten der US-Wirtschaft zuriickbleiben (Tabelle 1).2
Die getriibten Aussichten und die duBerst hohe Unsi-
cherheit duBern sich bereits in zunehmender Kaufzu-
riickhaltung der US-Haushalte. Auf dem Arbeitsmarkt
mehren sich Anzeichen der Schwéche. Die ohnehin
hartndckige Inflation diirfte durch die Zélle weiter
angeschoben werden, was Zinssenkungen seitens
der Zentralbank verzogert. Die Unternehmen diirften
sich in diesem unsicheren Umfeld mit Investitionen
zuriickhalten.

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft verlang-
samt sich bereits seit Jahren. Probleme im Immo-
biliensektor und die hohe &ffentliche Verschuldung
begrenzen die wirtschaftspolitische Handlungsfahig-
keit. Der Zollstreit mit den USA verscharft dies nun
erheblich, weil die Exporte spiirbar belastet werden,
die einen Teil der binnenwirtschaftlichen Schwache
ausgeglichen haben. Die Zuwéchse der chinesischen
Wirtschaftsleistung dirften deutlich geringer aus-
fallen.

Tabelle 1: Wachstumsraten und Inflation in ausgewdhlten Weltregionen

Prognose hervorgehoben

Realer Zuwachs Inflation
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Welthandel 1,8 2,1 1,6
Weltwirtschaft
anteilsgewichtet! (,Welt-BIP*) 2,7 2.4 2.4
exportgewichtet? 1,8 1,9 2,1
China 5,0 47 4.4
USA 2,8 1,8 1,8 2,9 2,9 2,6
Euroraum ohne Deutschland 1,2 1,4 1.4 2,3 2,1 2,0
Deutschland -0,2 0,0 1,2 2,2 2,2 2,1
zum Vergleich:
-1,1 -2,4 1,2

deutsche Exporte

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, vfa (Zahlen fiir Deutschland).

! Wachstumsraten von EU-27, UK, Schweiz, Norwegen, Russland, Turkei, USA, Kanada, Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile, Japan, China ohne
Hongkong, Siidkorea, Indien, Indonesien, Taiwan, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong; mit ihren BIP-Anteilen (an der Summe) gewichtet
2 Wachstumsraten dieser Lander mit den Anteilen der deutschen Warenausfuhren in diese Lander gewichtet.

! Vgl. etwa die Pressemitteilung des IfW Kiel vom 3. April 2025 zu den tags zuvor neu verkiindeten ZollmaBnahmen, ,Neue US-Zolle
treffen vor allem die USA selbst®, online verfiighar, und Amiti, M, Redding, S. J. und Weinstein, D. (2019): ,The Impact of the 2018
Trade War on US Prices and Welfare®, NBER Working Paper 25672, online verfiighar.

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2025): ,Geopolitischer Umbruch verschérft Krise - Strukturreformen noch dringli-

cher*, online verfiigbar.


https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuelles/neue-us-zoelle-treffen-vor-allem-die-usa-selbst/
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25672/w25672.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2025/04/IfW_Kiel_GD_1_2025_RZ4_korrigiert_web.pdf
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Die Europdische Union steht wegen der Neuausrich-
tung der US-AuBenpolitik groBeren sicherheitspoliti-
schen Herausforderungen gegentiber. Bisher geplante
Konsolidierungsbemiihungen werden weniger ambi-
tioniert vorangetrieben. Zusatzliche Verteidigungs-
ausgaben geben der europdischen Konjunktur im
Prognosezeitraum ein wenig Schwung. Eine schnelle
Steigerung der Verteidigungsausgaben zeichnet sich
kapazitdtsbedingt aber nicht ab. Der Kapazitatsauf-
bau wird auch durch den zunehmenden Fach- und
Arbeitskraftemangel gebremst. Etwas Nachfrage-
schwung entfalten die steigenden Realeinkommen
der Haushalte und leicht sinkende Zinsen erleichtern
die Finanzierung zusatzlicher Investitionen. Vor allem
die Industrie wird durch handelspolitische Span-
nungen hart getroffen. Sptirbar dirfte dies vor allem
in Deutschland, Italien und Irland werden. Dennoch
dirfte sich die Konjunktur in Europa etwas beleben.

Mit den USA und China schwacht sich die Dynamik in
zwei der wichtigsten deutschen Absatzmarkte ab. Je
nachdem, wie sehr der Handelskonflikt zwischen die-
sen Landern eskaliert, drohen jedoch noch deutlich
groBere Verwerfungen. Vor allem wirgen die derzeit
angedachten Zollsatze den deutschen Exportmotor
ab. In diesem und besonders im kommenden Jahr legt

Tabelle 2: Eckdaten der Prognose fiir Deutschland*
Prognose hervorgehoben

2024 2025 2026

2,2 2,2 2,1

Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,0 1,2
Konsum (6ffentlich + privat) 1,2 0,9 1,1
-2,7 -0,2 3,3

-1,1 -2,4 1,2

-0,6 -16 -0.3

46.082 46.019 46.046

Arbeitslosenquote 6,0 6,3 6,2

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, Statistisches Bundesamt, vfa.

! Inflation, Bruttoinlandsprodukt/Konsum/(Anlage-)Investitionen/Exporte: Anderung gegen Vorjahr in
Prozent; AuBenbeitrag: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten; Erwerbstatige: Anderung gegen Vorjahr
(1000 Personen); Arbeitslosenquote: Anteil Arbeitsloser (gem&B Bundesagentur) an zivilen Erwerbs-

personen in Prozent

der Welthandel noch langsamer zu als die Weltpro-
duktion (vgl. Tabelle 1, Zeilen 2 und 3).

Deutschland: Krise dauert an

Die deutsche Wirtschaft ist erheblichen negativen
wie positiven Einfliissen ausgesetzt. Der Exportmotor
stottert schon seit geraumer Zeit gewaltig und wird
durch die Z6lle zusétzlich belastet. Dies schiirt auch
die hohe Unsicherheit.? Positiv diirften sich die Bele-
bung der europdischen Konjunktur und die sinkenden
Zinsen duBern. Ein kréftiger Schub ist perspektivisch
von den &ffentlichen Ausgaben fiir Infrastruktur und
Verteidigung zu erwarten. Die Voraussetzungen wur-
den mit der Verdnderung der Schuldenbremse und
der Einrichtung des Infrastruktursondervermogens
geschaffen. Welche der im Koalitionsvertrag formu-
lierten MalBnahmen zuerst umgesetzt werden, bleibt
allerdings noch abzuwarten. Die Entlastungen der
Unternehmen und die Anhebung der Forschungszula-
ge dirften fir Dynamik sorgen. Zunachst tiberwiegen
die Hemmnisse, sodass die deutsche Wirtschaft mit
einem Nullwachstum auch dieses Jahr nicht aus der
Krise findet (Abbildung 1). Fiir das kommende Jahr
sind die Aussichten besser und das Plus bei der Wirt-
schaftsleistung dirfte mit 1,2 Prozent seit Langem
wieder kréftiger ausfallen (Tabelle 2).

Eine Ursache der anhaltenden Krise sind die deut-
schen Warenexporte, die sich seit der Energiekrise
vom Welthandel abgekoppelt haben. Vor allem die
deutsche Industrie hat bis zuletzt Marktanteile verlo-
ren. Grund ist eine immer schlechtere Wettbewerbs-
position vieler Branchen (Abbildung 2). Dies liegt
zum einen an der zunehmenden Konkurrenz durch
subventionierte Hersteller aus China. Handelsumlen-
kungen wegen der US-Z6lle konnten diese Konkurrenz
verstarken. Zum anderen belastet die verschlechterte
Kostenstruktur nach dem Wegfall russischer Gaslie-
ferungen. Es sind vor allem die energieintensiven
Branchen, die von einer verschlechterten Wetthe-
werbsposition berichten. Nach der ausgepragten
Exportschwéche in der zweiten Jahreshélfte 2024
(Tabelle 3) sprangen die Ausfuhren zum Jahreswech-
sel 2025 dagegen kréftig an. Dies dirfte vor allem
dem Lageraufbau in den USA geschuldet sein, um so

3 Die Unsicherheit, vor allem mit Blick auf die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen, ist in Deutschland seit geraumer Zeit
im internationalen Vergleich hoch; dies bremst Investitionen und auch den privaten Verbrauch, vgl. Michelsen, C. und Junker, S.
(2024). Wirtschaftspolitische Unsicherheit: Investitionen bleiben aus, MacroScope Pharma, Economic Policy Brief des vfa Nr.

11/24, online verfiigbar.

“ Fichtner, F., Junker, S., & Michelsen, C. (2025). Zur Bundestagswahl: Wie die Parteien die Investitionstatigkeit ankurbeln wollen.
Wirtschaftsdienst, 105(2), 104 -111, online verfiighar.


https://www.vfa.de/download/macroscope-2411.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2025/heft/2/beitrag/zur-bundestagswahl-wie-die-parteien-die-investitionstaetigkeit-ankurbeln-wollen.html
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Abbildung 1: Deutsches Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Linie: Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Quartalswerte (linke Skala); waagerechte Linien: Jahresdurchschnitte,
Zahlen dariiber: Jahresrate (Ursprungswerte); Balken (erst ab 1. Quartal 2025 dargestellt): Vierteljahresraten (blau: positiv,
rot: negativ - rechte Skala). Prognose hervorgehoben.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, vfa.

Die Bruttoanlageinvestitionen liegen deutlich un-
terhalb des Niveaus zum Jahresende 2019. Vor allem
die Investitionen in Maschinen und Anlagen sinken
im Trend nunmehr seit mehr als fiinf Jahren. Auch in
diesem Jahr diirfte sich der Abwartstrend vor allem

voriibergehend die US-Importzélle zu umgehen. Dies
diirfte aber nicht von Dauer sein, weshalb sich die Ex-
porte absehbar abschwachen werden. Hinzu kommen
die Schaden durch den schwelenden Handelskonflikt.
Selbst der aktuell geltende Mindestsatz von zehn

Prozent ddmpft den Handel empfindlich.®> Unterm
Strich folgt den Vorzieheffekten des ersten Quartals
zundchst eine durch die Handelskonflikte gepragte
Durststrecke (Tabelle 3), bevor sich die Auftriebskrif-
te im spateren Verlauf verhalten durchsetzen.

wegen des schwierigen weltwirtschaftlichen Umfelds
fortsetzen. Positiv diirften sich die Beschliisse zum
Infrastruktur-Sondervermogen auf die Bautatigkeit
auswirken. Notwendig ist allerdings eine deutliche
Beschleunigung der Planungs- und Umsetzungs-

5 Mittelfristig lassen sich die aus dem Konflikt mit der US-Regierung resultierenden Abstriche beim Export durch Handelsmodelle
abschétzen. So geht das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) alles in allem von deutlich geddmpften Warenausfuhren aus -
bereits dem aktuell geltenden Zollsatz von zehn Prozent ergeben sich um einen dreiviertel Prozentpunkt geringere Zuwachse.
Unterstellt wird in der Prognose, dass die 90-Tage-Frist genutzt wird, um durch Verhandlungen den drohenden Zollsatz auf EU-
Ausfuhren in Hohe von 20 Prozent zu verhindern. Andernfalls wiirden die Exporte im zweiten Halbjahr einen erneuten Riicksetzer

erleiden, vgl. die Szenarioanalysen des IfW Kiel, online verfiighar.


https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/kiel-trade-and-tariffs-monitor/

vfa | Economic Policy Brief | 04.25 5

Tabelle 3: Entwicklung der deutschen Wirtschaft
Anderung zur Vorperiode in Prozent; Quartale: preis-, saison- und kalenderbereinigt; Jahre: preisbereinigt!, Industrieproduktion:
preis- und kalenderbereinigt. Prognose hervorgehoben

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Quartal I II III v I II I1I v I II 111 v

Konsum 0,2 0,4 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 03 03 0.3 0,2 1,2 0,9 1,1
Investitionen -06 -12 3,5 3.9 0,0 0,0 03 0,7 0,7 0,8 0.8 09 -25 4,6 3.2
Exporte 1,5 0,2 -19 -2,2 09 -0,6 -0,5 0,4 0.3 0,2 0,2 0,2 -11 -2.4 1,2
Importe 1,1 1,2 0,6 0,5 07 -02 -02 0,6 0,5 0,5 0.4 0,4 0,2 -15 1,9
Bruttoinlandsprodukt 02 -03 01 -0, 0,3 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,2 0,0 1,2
Bruttowertschopfung -04 -03 -04 -03 0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,3 -0,4 13
Bauwirtschaft 23 -32  -13  -09 0,0 0,1 0.3 03 0.4 0,5 0,6 0,6 -37 -2,0 2.3
Energie-/Wasserversorgung -20,7 05 -37 -34 0,6 0,1 0,2 0,3 03 0,3 0,3 0,3 -2,6 -3,8 1,2
Verarbeitendes Gewerbe -01 -07 -14 -06 05 -05 -01 0,1 0,2 0,3 0.3 03 -2,9 -1,5 1.2
Industrieproduktion 03 -1,0 -1,7 -1,0 05 -04 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 -4,6 -1,8 0,5
energieintensive Branchen? 4,2 1,2 -18 -23 07 -03 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 -1,6 2,4
zinsreagible Branchen? -15  -35  -19 0.9 00 -06 -03 0,4 08 1,0 1,0 1,0 -86 -16 2,3
Pharmaindustrie 49  -40 -26 -01 3.1 2,9 0,0 0,2 0,5 0,5 0,7 0.7 -26 2,9 2,2

Quelle: Statistisches Bundesamt, vfa.

! Jahresraten sind in Ursprungswerten angegeben, darin schlagen sich unterschiedliche Zahlen an Arbeitstagen nieder - wird daftr korrigiert (,Kalenderbereinigung®: So fallen etwa 2026
2,4 Arbeitstage mehr an als 2025) ergeben sich fiir 2025/26 Zuwéchse von 0,2 bzw. 1,0 Prozent.;

2 energieintensive Branchen: Wirtschaftszweige 17, 19, 20, 23 und 24;

3 hier werden die Wirtschaftszweige 26, 27 und 28 zu den (besonders) zinsreagiblen Branchen gezéhlt.

prozesse, damit ab dem Jahreswechsel 2025/26

die Impulse spiirbar werden. Ebenfalls konnten

die geplanten weitreichenden Anderungen bei den
Abschreibungsmoglichkeiten fiir einen Schub bei den
Investitionen sorgen. Dennoch bleiben die Investiti-
onen in Ausriistungen zunéchst schwach und werden
im Durchschnitt dieses Jahres erneut deutlich sinken.
Fiir das kommende Jahr stehen die Zeichen aber deut-
lich besser. Bis zuletzt deutlich gestiegen sind die
sonstigen Investitionen, die Patente, Softwarelizen-
zen sowie Aufwendungen fiir Forschung und Entwick-
lung umfassen. Sie dirften weiterhin ausgeweitet
werden, da sie weniger auf konjunkturelle Schwan-
kungen reagieren und im spateren Verlauf durch die
im Koalitionsvertrag vorgesehene Ausweitung der
Forschungszulage spiirbar angeschoben werden.

Der staatliche Konsum fallt dieses Jahr etwas
schwaécher aus als im Vorjahr. Im Jahr 2026 schlagen
dann die hoheren Verteidigungsausgaben spiirbar
zu Buche. Der private Konsum bleibt verhalten. Die
Einkommen legen in realer Rechnung zwar zu - die
Inflation dirfte geringfligig tiber zwei Prozent

liegen. Ein im historischen Vergleich hoher Einkom-
mensteil wird indes gespart - mutmaBlich, weil die
Verbraucher:innen mit Sorge in die Zukunft blicken.
Vor allem die Entwicklung am Arbeitsmarkt triibt
die Aussichten. Die Zahl der Arbeitslosen steigt seit
knapp drei Jahren und die Unternehmen stellen in
vielen Bereichen kaum noch ein. Gerade in der In-
dustrie ist die Zahl der Erwerbstéatigen deutlich um
fast 400.000 Beschaftigte gesunken. Dies diirfte bis
zum Jahreswechsel 2025/26 anhalten, mit Riickwir-
kung auf eine dann schwachere Lohnentwicklung.
Belastend wirken zudem spiirbare Erh6hungen der
Sozialversicherungsheitragssatze sowie geringere
Rentenanpassungen.

In diesem Umfeld dirften vor allem die konsumna-
hen Dienstleistungsbranchen die Wertschépfung
nur verhalten ausweiten. Wegen der ausgeweiteten
Finanzspielrdgume dirfte der Aufwartstrend bei den
o6ffentlichen Dienstleistern anhalten. Bei den Dienst-
leistern fir die Unternehmen muss noch bis in das
kommende Jahr auf eine Belebung der Nachfrage
gewartet werden.
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Abbildung 2: Einschdtzung der Unternehmen iiber ihre Wettbewerbsfahigkeit auf Drittmarkten
Differenz der Anteile, die die Wetthewerbsposition giinstig bzw. unglinstig einschatzen; in Prozentpunkten
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Industrie: Erneuter Riickschlag
in diesem Jahr

Die deutsche Industrie kommt wegen all der Wid-
rigkeiten und internationalen Konflikte noch immer
nicht aus der Krise. Zum Jahresauftakt unterbrach die
Industrie zwar ihre Talfahrt - die Produktion legte um
ein halbes Prozent zu. Dies dirfte vor allem auf die
Bemiihungen zuriickzufiihren sein, Produkte vor der
Erhéhung der US-Zollsatze in die USA auszufiihren.
Gegen eine nachhaltige Erholung spricht auch die an-
haltend schwache Auftragslage, die im Januar weiter
absackte. Angesichts der sich abzeichnenden schnel-
len Regierungshildung hat sich die Stimmung zuletzt
allerdings aufgehellt. Dennoch dirfte die industrielle
Wertschopfung in diesem Jahr erneut schrumpfen.
Erst im kommenden Jahr ist eine Erholung angelegt
(vgl. Tabelle 3).

Die zinsreagiblen, auf Investitionsgiiter speziali-
sierten Branchen haben seit geraumer Zeit mit einer
globalen Investitionsflaute zu kdmpfen: Die drasti-
schen, weltweiten Zinserhéhungen der Jahre 2022/23
bremsten die Investitionen weltweit. Mit dem
Einlduten der Zinswende im vergangenen Jahr keimte
Hoffnung auf eine allméahliche Erholung auf. Tatséch-
lich lieB die Produktion der betroffenen Branchen

in der zweiten Jahreshélfte 2024 ihr Tief allmahlich
hinter sich. Seit Jahresbeginn fehlt allerdings neuer
Schwung - vielmehr ist die Zuversicht der Verunsi-
cherung gewichen. Ein Lichtblick dirfte die &6ffent-
liche Nachfrage sein und die positiven Signale der
Regierungsbildung. Bis zum Sommer dieses Jahres
wird die Produktion der zinsreagiblen Branchen an-
gesichts des schwachen Welthandels und der Zoll-
risiken weiter schrumpfen - mit erheblichen Abwarts-
risiken durch die US-Politik.

Die energieintensiven Branchen konnten die Hoff-
nung auf eine nachhaltige Erholung nicht erfiillen: Die
Belebung ab Jahresbeginn 2024 endete bereits zur
Jahresmitte. Seitdem weist der Trend wieder abwarts.
Im Jahresdurchschnitt hat es nur fiir ein mageres
Plus gereicht (vgl. Abbildung 3 und Tabelle 3). Auch
die Auftragslage verharrt auf dem im Frithjahr 2023
erreichten Tief und die Erwartungen der Unterneh-
men bleiben triib. Die Produktion der energieinten-
siven Branchen dirfte in diesem Jahr leicht sinken.®
Als Produzenten wichtiger Vorleistungen profitieren
die Branchen auch von der aufkeimenden Industrie-
konjunktur im kommenden Jahr und zumindest eine
teilweise Erholung der vorangegangenen Produkti-
onseinbriiche steht zu erwarten.

6 BDI (2025): ,,Industriebericht: Industriepolitik und Handel nach Branchen®, Industriepolitik Dossier Mérz 2025 des BDI Research,

online verfiighar.


https://bdi.eu/publikation/news/industriebericht-01-2025
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Abbildung 3: Produktion in der Industrie und ausgewdhlten Branchen
preisbereinigter Index, 2021 =100, (linke Skala); waagerechte Linien: Jahresdurchschnitte, Zahlen dariiber: Jahresrate;

Balken (erst ab 1. Quartal 2025 dargestellt): Vierteljahresraten (blau: positiv, rot: negativ - rechte Skala). Prognose hervorgehoben.
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Quelle: MacroBond, Statistisches Bundesamt, ifo, vfa

Die Automobilbranche kann die strukturellen Pro-
bleme nicht abschiitteln. Und auch wenn in die USA
nur ein Teil der heimischen Produktion exportiert
wird (viele Modelle fiir den US-Markt werden von den
Herstellern direkt in den USA oder angrenzenden
Landern gefertigt): Die hohen Zélle stehen Hoffnun-
gen auf ein Auslaufen des seit 2018 andauernden
Abwartstrends entgegen.

Pharma: Aufwartstrend hélt trotz Zollen an

Lediglich die Pharmabranche kann dem globalen
Sturm derzeit trotzen und kdnnte ihren Aufwartstrend
fortsetzten, sofern keine Zollrisiken eintreten und
sich die politischen Rahmenbedingungen in Deutsch-
land weiter verbessern. Erst im spéten Jahresverlauf
2024 ist die Impfstoffproduktion nach dem Schub der
Coronajahre auf ein normales Niveau zurlickgefallen.
Deshalb gingen mit dieser Normalisierung Riickgange

bei Produktion und Umsatz einher (Tabelle 4). Mitt-
lerweile steigen die Umséatze im Inland und vor allem
im Ausland aber wieder und sind auf den langjahri-
gen Aufwdrtstrend eingeschwenkt.

Die drohenden US-Zolle auf Pharmaprodukte aus der
EU triiben indes die Aussichten. Dabei diirften sie teils
zu hoheren Preisen fiir die amerikanische Bevolkerung
flhren. Die Nachfrage nach Arzneimitteln, insheson-
dere den hochinnovativen Produkten aus Deutsch-
land, wird im Vergleich dazu wenig reagieren. Derart
komplexe und patentgeschiitzte Waren sind nicht
ohne Weiteres gegen andere Praparate austauschbar.
Dort wo aufgrund bestehender Vertrage keine Preisan-
passungen moglich sind, werden die Z6lle die Margen
der Hersteller empfindlich beschneiden und Mittel

fur Investitionen sowie Forschung und Entwicklung
einengen. Nach wie vor bleibt die Einschdtzung der
Exportaussichten aber tiberwiegend optimistisch.
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Tabelle 4: Pharmaprognose 2025/26 im Uberblick
Anderung gegeniiber Vorjahr; Investitionen, Umsatz, Produktion: real,
in Prozent. Prognose hervorgehoben

Pharma 2024 2025 2026

Beschaftigung

absolut 2.600 1.100 1.800
prozentual 2,1 0,9 1.4
Investitionen! 2,5 2,7 3,0
Umsatz -2,7 2,5 1,3
im Inland -3,2 2,5 -1,1
im Ausland -2,4 2,5 2,3
Produktion -2.6 2,9 2,2

zum Vergleich:

Industrieproduktion -4,6 -18 0,5

Quelle: Statistisches Bundesamt, vfa.

! Investitonen 2024: Fortschreibung auf Basis von Daten der Investitionserhebung und des Stifterverbandes

Die Auslandsumsitze, die fast zwei Drittel des
Gesamtumsatzes ausmachen, entwickelten sich im
Herbst schwach. Zum Jahreswechsel bekamen sie
aber mit plus fiinf Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal einen deutlichen Schub. Im Zusammenspiel mit
der regen Nachfrage aus dem Rest der Welt, spricht

Abbildung 4: Pharmaexporte nach Absatzregion
Quartalssummen?, in Milliarden Euro
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Quelle: MacroBond, ifo, vfa

' 1. Quartal 2025: Zur Berechnung der Summe fiir die Lander wurde der Januarwert auf Februar und Marz
Ubertragen; der Gesamtwert liegt bereits bis Februar vor, fiir Marz wurde hier der Durchschnitt aus
Januar- und Februarwert verwendet.

dies fiir ein deutliches Plus beim Auslandsumsatz

in diesem Jahr (Tabelle 4) - auch wenn die vielen
Bestellungen aus dem Euroraum’ zuletzt durch hohe
Krankenstédnde Uberzeichnet gewesen sein dirften.

Im Vorfeld der Zélle diirften Unternehmen zudem
Lagerbestdnde in den Vereinigten Staaten aufgebaut
haben, um gegeniiber Zéllen kurzfristig abgesichert
zu sein. Anzeichen fiir derartige vorgezogene Aus-
fuhren in die USA liefern allerdings bislang nur die
US-Handelsdaten, die nicht direkt mit den deutschen
Ausfuhren (Abbildung 4) vergleichbar sind (vgl.
MacroScope Facts am Ende des Dokuments). Die
Inlandsumsétze haben sich wie erwartet auf dem
Vor-Coronaniveau eingependelt (vgl. Abbildung 5,
griine Linie oben links) und sind kréftig in dieses Jahr
gestartet. Sie dirften einen Aufwartstrend einschla-
gen, wofiir auch die positive Entwicklung der Auf-
tragseingange aus dem Inland und die optimistischen
Geschéaftserwartungen sprechen (Abbildung 5, griine
Linie unten links bzw. unten rechts). Zu Jahresbeginn
waren die inldndischen Umsatze woméglich auch
dadurch Gberzeichnet, dass flir den Export vorgesehe-
ne Arzneimittel (etwa zum Lageraufbau in den USA)
vorerst an heimische GroBhandler verkauft wurden.
Entsprechend diirfte der Inlandsumsatz kiinftig nicht
ganz an das zuletzt erreichte Niveau anknipfen.
Dieser Schub zum Jahresauftakt verzerrt den Jahres-
durchschnitt nach oben und nur deswegen liegen die
Inlandsumsatze im Jahr 2026 etwas niedriger.

Alles in allem werden die Umséatze dieses Jahr um
rund zweieinhalb Prozent steigen, im kommen-
den etwas verhaltener. Die Produktion war in den
vergangenen Quartalen hinter den kraftigen Umsét-
zen zuriickgeblieben. Mit etwas héheren Zuwéchsen
dirfte sie sich nun wieder an die Umsatzentwicklung
angleichen.

Der Beschdftigungsaufbau in der Pharmaindustrie
diirfte sich fortsetzen. Im vergangenen Jahr stieg die
Zahl der Erwerbstétigen dort um 2,1 Prozent. Zum
Vergleich: In der Gesamtwirtschaft lag der Zuwachs
lediglich bei 0,2 Prozent. Im Jahresverlauf hatte sich
indes auch bei den Pharmaunternehmen die Beschaf-
tigtenzahl kaum noch verandert. Da die Einstellungs-
freude laut ifo-Konjunkturtest in der Branche aber
seit Herbst 2024 wieder gestiegen ist, dirfte sich in
diesem wie auch im kommenden Jahr der Aufwarts-

7 Das Plus bei den Auslandsbestellungen (Mittel Januar/Februar im Vergleich zum 4. Quartal 2024: 6,4 Prozent) geht auf den

Euroraum zuriick (+22,8 Prozent, Drittlander: - 3,0 Prozent).
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Abbildung 5: Umsatz, Produktion, Auftragseingang® und ifo-Geschéaftserwartungen? der Pharmaindustrie
Quartale; Linien (linke Skala): bei Umsatz, Produktion und Auftragseingang: preisbereinigter Index (2021=100), bei den Geschifts-
erwartungen: Saldo der Anteile positiver und negativer Umfrageantworten; waagerechte Linien: Jahresdurchschnitte, Zahlen dartber:
Jahresrate (bzw. -differenz bei den Erwartungen); Balken (rechte Skala, erst ab 1. Quartal 2025 dargestellt): Vierteljahresraten
(bzw. -differenz bei den Erwartungen, blau: positiv/rot: negativ). Prognose von Umsatz und Produktion hervorgehoben.
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Quelle: MacroBond, Statistisches Bundesamt, ifo, vfa

! Werte fuir das 1. Quartal 2025 basieren auf dem Durchschnitt von Januar und Februar
2 Wert fiir das 2. Quartal 2025: Marz-Wert (fiir April bis Juni fortgeschrieben, ,(berhang), Werte fiir 2025 basiert auf dem Mittel des 1. und 2. Quartalswertes.

trend der vergangenen Jahre fortsetzen. So werden
wohl auch dieses Jahr rund 1100 zusatzliche Arbeits-
pldtze bei den Pharmaunternehmen entstehen (dies
entspricht einem Plus von rund einem Prozent) -
wéhrend die Beschaftigung in Deutschland insgesamt
spiirbar sinkt (vgl. Tabelle 2).

Bei weiter steigenden Umsatzen und Beschéftigung
dirften auch die Investitionen der Pharmaindust-
rie weiter zulegen (Abbildung 6). Wie auch bei den
ifo-Beschéftigungsplanen sind die Investitionsab-
sichten der Branche laut DIHK-Umfrage von der
tibrigen Industrie abgekoppelt: Wahrend die Indus-
trie insgesamt mehrheitlich plant, die Investitionen
zurlickzufahren, haben sich die Investitionspléne

der Pharmabranche mehr und mehr aufgehellt.
Zwar dirfte die derzeit hohe Unsicherheit auch die
Ausriistungsinvestitionen dampfen. Da mittlerweile
jedoch rund 90 Prozent der Pharmainvestitionen in
die wenig konjunkturreagiblen Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben flieRen, diirften die Investitionen
auch dieses Jahr ausgeweitet werden. Bereinigt um
Preiseffekte diirften die realen Zuwéachse zwischen
zweieinhalb und drei Prozent liegen (vgl. Tabelle 4).
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Abbildung 6: Nominale Investitionen der Pharmaindustrie
in Milliarden Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Stifterverband, vfa

Fazit: Zielgenau, ziigig und zusatzlich
handeln

Die deutsche Wirtschaft steckt weiter in der Krise
und wird zu allem Uberfluss durch die US-Zollpolitik
zusatzlich herausgefordert. Umso wichtiger ist es,
politische Handlungsfahigkeit herzustellen. Die
Regierungsbildung schreitet schnell voran. Das ist
wichtig, um die drangendsten Probleme des Landes
ziigig und zielgenau anzugehen.

Ziigig missen vor allem die deutschen Positionen
auf europdischer und internationaler Ebene einge-
bracht werden. Europas Starke oder Schwéache im
Handelskonflikt mit den USA ist maBgeblich durch die
Haltung Deutschlands als groStem Industriestandort
bestimmt. Dabei ist eine klare, aber konstruktive Po-
sition der Europdischen Union gefragt, die die eigene
Wettbewerbsfahigkeit ins Zentrum stellt und so eine
positive Antwort auf die Verunsicherung der Zollpoli-
tik gibt. Verhandlungen mit den USA sollten auf mehr
statt weniger Handel zielen. Der EU-Vorschlag, génz-
lich auf Handelshemmnisse zu verzichten, ist richtig.
Ebenfalls werden auf der europdischen Ebene grund-
legende Weichen in der Industriepolitik gestellt.
Auch hier sind die Positionen Deutschlands wichtige
Voraussetzung fiir einen europdischen Konsens und

10

fir die Starkung der europdischen Wettbewerbsfa-
higkeit. Wichtig ist hier, vor allem die technologische
Modernisierung der Industrie zu starken. Die Ansdtze
des Draghi-Reports und des Kompasses ftr die euro-
paische Wettbewerbsfahigkeit sind hierfiir geeignete
Ausgangspunkte, die bestenfalls in einer Strategie
fiir den Pharma- und LifeScience Standort Europa
miinden.

Zielgenau missen die Schwachen des Industriestand-
orts in Deutschland aufgegriffen werden. Hier nimmt
der Entwurf des Koalitionsvertrags wichtige Aspekte
auf. Investitionen steuerlich besser zu stellen ist
wichtig, um die Modernisierungsdynamik insgesamt
zu starken. Der konsequente Abbau von Birokratie
ist eine wichtige Voraussetzung dafiir - die Praxisch-
ecks® sind ein geeignetes Instrument, um Fortschritte
zu erzielen. Zudem muss Hightech ,Made in Germa-
ny*“ gestarkt werden: Die Ausweitung der Forschungs-
zulage ist ein guter Schritt. Zuséatzliche Dynamik kann
mit der Fortschreibung der Pharmastrategie in einer
Schliisselindustrie des Landes entfacht werden, wenn
darin auch neue Markte fiir Innovationen eréffnet
werden. Dies klappt nur, wenn Talente in ausreichen-
der Zahl auf dem Arbeitsmarkt zu finden sind. Der
Quereinstieg in Wachstumsbranchen ist hier eine gro-
Be Chance, um Perspektiven im Wandel zu eréffnen.

Zusatzlich braucht es einen Modernisierungsschub
in die Infrastruktur des Landes. Die Voraussetzungen
fir eine auskémmliche Finanzierung sind mit der
Reform der Schuldenbremse zunéchst geschaffen.
Jetzt kommt es darauf an, dass diese Mittel auch in
eine weitere Modernisierung des Landes flieBen. Nur
wenig ware erreicht, wenn damit einfach nur bereits
fest geplante Projekte finanziert wiirden und so die
Mittel an anderer Stelle versickerten.

8 Vgl. hierzu etwa das Uberblickspapier ,Biirokratieabbau und Praxischeck* des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und

Klimaschutz, online verftighar.


https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/Gesetz/20230816-uberblickspapier-instrument-praxischeck.pdf?__blob=publicationFile&v=8
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MacroScope Facts
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Die US-Importe pharmazeutischer Produkte aus Deutschland (Abbildung, vgl. die dunkelblaue Linie)
sind im Januar in die Hohe geschnellt - ein Indiz fir vorgezogene Lieferungen, die - sobald sie in den
USA gelagert sind - nicht mehr eventuellen Anhebungen der Zollsatze ausgesetzt sind. Im Februar gab
es zwar einen Ricksetzer, der Durchschnitt liegt aber immer noch mehr als doppelt so hoch wie im
Schlussquartal 2024. Die entsprechenden deutschen Ausfuhren (blaue Linie) stimmen nicht vollstandig
mit den US-Zahlen tberein, vor allem aufgrund verschiedener Produktabgrenzungen.® Sie deuten -
zumindest bis Januar (neuere Daten liegen noch nicht vor) - keine derartigen Vorzieheffekte an.

Pharmahandel mit den USA
Monatswerte in Milliarden Euro
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° Vgl. die Box ,Daten und Methoden“ in Michelsen, C. und Junker, S. (2025). US-Z6lle: Europas Exportiiberschuss sorgt fiir
Konflikte, MacroScope Pharma, Economic Policy Brief des vfa Nr. 03/25, online verfiighar.
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