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Deutsche Wirtschaft uiberrascht zum Jahresstart

Entgegen den urspringlichen Erwartungen ist die deutsche Wirtschaft tGberraschend
positiv in das Jahr 2025 gestartet. Im ersten Quartal dieses Jahres stieg die gesamtwirt-
schaftliche Leistung um 0,4 % gegenliber dem Vorquartal. Damit liegt das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) wieder auf dem Niveau der ersten drei Monate 2024.

Ein wichtiger Beitrag zum Wirtschaftswachstum im ersten Quartal dieses Jahres kam von
der starkeren Exportnachfrage aus den USA. Als unmittelbare Reaktion auf die ersten
Zollankiindigungen der neuen US-Regierung haben viele Unternehmen in den Vereinigten
Staaten Importe vorgezogen. Laut Statistischem Bundesamt legten insbesondere die
Ausfuhren flir Arznei und Autos - bedeutende Exportgulter fir den US-Markt - deutlich
zu. In der US-Wirtschaft kam es dadurch zu einem Lageraufbau. Die stérkeren amerika-
nischen Importe haben das BIP jenseits des Atlantiks zum Jahresbeginn Gberraschender-
weise sogar leicht schrumpfen lassen.

Zusammen mit den Exporten - die deutschen Exporte stiegen in den ersten drei Monaten
um 3,2 % gegeniber dem Vorquartal - haben die ,Vorzieheffekte™ der Industrieproduk-
tion in Deutschland einen Schub gegeben. Nachdem die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe im vergangenen Jahr insgesamt um 3,2 % gesunken war, konnte sie in den
ersten drei Monaten dieses Jahres um 1,7 % (saisonbereinigt ggi. dem Vorquartal) zu-
legen. Daruber hinaus waren aber auch die Ausristungsinvestitionen (40,7 % ggi. dem
Vorquartal) und die Konsumausgaben der privaten Haushalte (+0,5 % ggl. dem Vor-
quartal) zum Jahresbeginn deutlich im Plus.

Zoll-Gegenwind fiir die deutsche Wirtschaft

Es ware allerdings voreilig, in dem positiven Jahresstart bereits eine vollzogene Trend-
wende zu sehen. Dafir sind die wirtschaftlichen Stimmungsindikatoren noch zu schwach.
Mehr noch: Die US-Zollerhéhungen (25 % ,Sonderzélle®, 10 % ,Basiszoll*) werden die
deutsche Exportwirtschaft in den kommenden Monaten splrbar belasten. Diese Zdélle
gelten unabhangig von den zurzeit bis Anfang Juli 2025 ausgesetzten , Gegenzéllen®.
Und: das Ergebnis der Handelsgesprache zwischen der Europdischen Kommission, die die
Handelspolitik fir die gesamte EU verhandelt, und der US-Regierung ist weiterhin offen.

Aus heutiger Sicht ist deshalb fiir das zweite Quartal 2025 ein erneuter konjunktureller
Dampfer flr die deutsche Wirtschaft zu beflirchten. Die Deutsche Bundesbank prognosti-
ziert fur das BIP von April bis Juni dieses Jahres eine Stagnation. Aber auch flr die zweite
Jahreshalfte bleibt die konjunkturelle Zuversicht zunachst verhalten. In fast allen Wirt-
schaftsprognosen wurde der Beginn eines mdglichen Aufschwungs inzwischen auf das
kommende Jahr geschoben. Im Durchschnitt des laufenden Jahres dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Leistung in Deutschland daher bestenfalls geringfligig um etwa 0,2 bis 0,3 %
wachsen.
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Hoffnung auf Impulse durch die neue Bundesregierung

Von der neuen Bundesregierung werden wichtige wirtschaftspolitische Weichenstellungen
erwartet. Der Koalitionsvertrag enthalt gute Ansatze fir hilfreiche Strukturreformen,
etwa auf dem Arbeitsmarkt, beim Blrokratieabbau und bei der Unternehmensbesteue-
rung. Entscheidend ist die zligige und konsequente Umsetzung dieser Vorhaben. Dabei
sollte sich die Bundesregierung prioritar von dem im Koalitionsvertrag vereinbarten Ziel
leiten lassen, das jahrliche Wachstumspotenzial von derzeit knapp 0,5 % auf Gber 1 % zu
steigern.

Das von Bundestag und Bundesrat beschlossene Fiskalpaket (Sondervermégen Infra-
struktur, Reform der Schuldenbremse) erhéht den Spielraum der Finanzpolitik deutlich.
Allerdings werden die positiven Effekte des Fiskalpakets wohl erst ab 2026 in den Wirt-
schaftsdaten sichtbar sein. Im kommenden Jahr halt der Bankenverband dann in
Deutschland ein Wirtschaftswachstum von bis zu 1,4 % (ggu. Vorjahr) far méglich.

Inflation kratzt an der Zielmarke

Seit Jahresbeginn bewegt sich die Inflation in Deutschland und im Euroraum mit Trippel-
schritten in Richtung der 2-%-Zielmarke der Europadische Zentralbank (EZB). Trotz kraf-
tiger Abschwachung bei den Energiepreisen kam es zuletzt nur zu einem leichten Rlick-
gang der Teuerungsrate. Grund daflr sind die weiterhin preistreibenden Effekte im
Bereich der Dienstleistungen. Die Kerninflation (Inflationsrate ohne die besonders
schwankungsanfélligen Preise fir Energie und Nahrungsmittel), ist sowohl in Deutschland
als auch im Euroraum zuletzt wieder gestiegen.

Die Inflationsentwicklung in den kommenden Monaten wird insbesondere von den
weiteren Wendungen der Handelskonflikte und der US-Zollpolitik abhangen. Kurzfristige
Effekte der Zollpolitik — wie ein schwacheres Wirtschaftswachstum in Europa, die jingste
Aufwertung des Euro, die gesunkenen Rohdlpreise und die mdgliche Umlenkung chine-
sischer Exporte von den USA nach Europa zu niedrigeren Verkaufspreisen - kénnen dazu
fihren, dass die Inflationsrate in diesem Sommer im Euroraum sogar leicht unter die

2 %-Marke fallt. Die mittel- und langfristigen Zolleffekte unterliegen jedoch groBer
Unsicherheit und héangen von den weiteren Verhandlungen im Handelskonflikt ab. Hinzu
kommen eine mittelfristig expansivere Finanzpolitik im Euroraum sowie die Tatsache,
dass die Arbeitslosigkeit in der Wahrungsunion auf einem historischen Tiefstand liegt. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir im Jahresdurchschnitt 2025 sowohl fiir Deutschland als
auch flr die Wahrungsunion insgesamt eine Inflationsrate von 2,2 %.

Weitere Leitzinssenkungen erwartet

Die EZB hat ihren Zinssenkungskurs fortgesetzt und die Leitzinsen zuletzt am

17. April 2025 um jeweils 25 Basispunkte gesenkt. Derzeit liegt der Zinssatz fir die
Einlagefazilitat bei 2,25 %. Somit sind die Leitzinsen der EZB inzwischen sicher im
neutralen Bereich angekommen. Das heiBt, sie wirken weder stimulierend noch
bremsend auf die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum.
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Mit Blick auf die mdégliche Abschwachung der Inflation auf unter 2 % in den Sommermo-
naten und die - gerade in den groBen Euro-Staaten — weiterhin gedriickten Wirtschafts-
perspektiven geht die Mehrheit der Marktakteure in diesem Jahr von mindestens zwei bis
drei weiteren Leitzinssenkungen der EZB aus. Fur die nachste Ratssitzung der EZB am

5. Juni 2025 ist eine Zinssenkung um 25 Basispunkte an den Finanzmarkten bereits voll-
standig eingepreist. Gemessen an den aktuellen Markterwartungen ist zum Jahresende
mit einem Leitzins von 1,5 % bis 1,75 % zu rechnen.

Wegen der weiterhin sehr hohen Unsicherheit bezliglich der mittel- und langerfristigen
Preisentwicklung sollte die EZB ihren Leitzins nicht Ubereilt in den expansiven Bereich
steuern. Die Obergrenze fir diesen Bereich dirfte bei 2 % liegen. Die europdischen Wah-
rungshuter wirden deshalb keinen Fehler begehen, wenn sie bei einem Leitzins von 2 %
eine langere Zinspause einlegen wirden und nicht zu stark auf mégliche kurzfristige
~Preisdellen™ reagieren.

Nur zur Erinnerung: Bereits im Herbst letzten Jahres rutschte die Inflationsrate im Euro-
raum kurzzeitig auf 1,7 %, um dann in den folgenden Monaten wieder auf bis zu 2,5 %
zu steigen. Und: Auch strukturelle Faktoren, wie der demografische Wandel, die Trans-
formation der Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit und die Neujustierung der globalen
Produktions- und Lieferketten sprechen dagegen, dass die Inflationsrate im Euroraum
Uber eine langere Phase unter der Zielmarke der EZB von 2 % verharrt.
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Unternehmen spiiren weiterhin wirtschaftliche Unsicherheit

Investitionsbereitschaft bleibt trotz erster Signale verhalten

Die deutsche Unternehmenslandschaft startete mit vorsichtigem Optimismus ins Jahr
2025. Laut ifo Institut planen 30 % der Unternehmen, ihre Investitionen im laufenden
Jahr zu erhéhen. Zugleich ist der Anteil der Unternehmen, die Kiirzungen vorsehen, von
31 % im November 2024 auf 27 % im Marz 2025 gesunken. Trotz dieser Tendenz bleibt
das Investitionsniveau insgesamt sehr zurlickhaltend - ein Ausdruck struktureller und
konjunktureller Unsicherheit.

Globale Unsicherheiten dampfen Planung und Standortentscheidungen

Ein zentrales Hemmnis fir Investitionen bleibt die geopolitische Unsicherheit. Besonders
die von der US-Regierung angekiindigten ZollmaBnahmen und die damit verbundenen
Handelskonflikte stellen die deutsche Industrie vor neue Herausforderungen. Die Verei-
nigten Staaten waren im Jahr 2024 mit 161 Mrd. Euro der groBte Absatzmarkt fir deut-
sche Unternehmen.

Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) schatzt, dass sich die wirtschaftlichen Belas-
tungen durch US-Zdlle zwischen 2025 und 2028 auf bis zu 180 Mrd. Euro summieren
kdénnten. Neben der Automobilindustrie betrifft dies auch Zulieferer und exportorientierte
Mittelstéandler anderer Branchen. Die daraus resultierende Unsicherheit in der Handels-
und Standortpolitik wirkt direkt auf die Investitionsentscheidungen vieler Unternehmen.
Strategische Planungen werden verschoben, Kapazitatserweiterungen aufgeschoben oder
ganz gestrichen.

Start-up-Sektor zeigt Dynamik - Venture Capital mit verhaltener Erho-
lung

Der deutsche Start-up-Sektor entwickelte sich im Jahr 2024 trotz eines herausfordernden
Umfelds positiv. Laut KfW-Griindungsmonitor wurden 2.766 neue Start-ups gegriindet -
ein Anstieg von 11 % gegeniber dem Vorjahr. Besonders viele Griindungen entfielen auf
den Softwarebereich, was die anhaltende Innovationsdynamik in technologiegetriebenen
Branchen wie der Kinstlichen Intelligenz unterstreicht.

Passend dazu verzeichnete der Venture Capital-Markt im ersten Quartal 2025 eine mode-
rate Erholung. In 295 Finanzierungsrunden wurden laut KfW Venture Capital Dashboard
rund 1,6 Mrd. Euro investiert, was einem Anstieg von 14 % gegenliber dem Vorquartal
entspricht. Der Markt blieb damit allerdings unter dem Durchschnitt des Vorjahres.

Um das Innovationspotenzial des Standorts Deutschland voll auszuschdpfen, bedarf es
weiterer Anstrengungen. Die Rahmenbedingungen fir Grindungen missen verbessert
und der Zugang zu Wagniskapital ausgebaut werden. Die mit der WIN-Initiative 2024
angekiindigten Gesetzesreformen sollten zeitnah umgesetzt werden.
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Insolvenzen steigen - wirtschaftliche Belastungen bleiben spiirbar

Die angespannte Gesamtlage zeigt sich in der Entwicklung der Unternehmensinsolven-
zen. Fur den Februar 2025 meldeten die Amtsgerichte nach endgultigen Ergebnissen
2.068 beantragte Unternehmensinsolvenzen, das waren 15,9 % mehr als im Februar
2024.

Beantragte Insolvenzen Unternehmen % ggi. Vj.

45,0

in%

Nach vorlaufigen Angaben des Statistischen Bundesamtes stieg die Zahl der Regelinsol-
venzen im April 2025 jedoch nur noch um 3,3 Prozent gegenliber dem Vorjahresmonat.
Damit setzte sich der Anstieg der Insolvenzen weiter fort, jedoch nur im einstelligen Pro-
zentbereich. Flr das Gesamtjahr 2024 wurde ein Anstieg auf rund 21.800 Unternehmen-
sinsolvenzen verzeichnet. Fiur das Jahr 2025 rechnen Analysten mit einem weiteren An-
stieg auf bis zu 26.000 Falle. Als Griinde nennen Auswertungen unter anderem hohe
Energiepreise, strukturelle Standortkosten, schwache Nachfrage in zentralen Branchen
sowie anhaltende Unsicherheiten bei Auftragen.
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Kreditvergabe zeigt wenig Dynamik

Kreditvergabe spiegelt Unternehmensrisiken wider

Im ersten Quartal 2025 berichteten die Banken in Deutschland und im gesamten Euro-
raum laut Bank Lending Survey (BLS) der Europadischen Zentralbank von einer weiteren -
leichten — Verscharfung ihrer Kreditvergabestandards fiur Unternehmenskredite. Als
Grund daftr werden héhere Risiken im Hinblick auf die allgemeine wirtschaftliche Lage
sowie unternehmensspezifische Aussichten genannt. Allerdings ist die Verscharfung
geringer als im vorherigen Quartal.

Bank Lending Survey
Verscharfungen und Erleichterungen der Kreditrichtlinien der Banken gegeniber Unternehmen

30 Positive Salden zeigen Verscharfungen, negative Salden
Erleichterungen der Kreditrichtlinien der Banken an
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Quellen: EZB und Deutsche Bundesbank, April 2025.

Deutschland

Auch die Nachfrage nach Unternehmenskrediten nahm laut Banken im Euroraum leicht
ab. Erganzt wird dieses Bild durch die Angaben von Unternehmen (KfW-ifo-Kredithirde):
Der Anteil mittelstéandischer Unternehmen, die im ersten Quartal 2025 aktiv Kreditver-
handlungen fiihrten, sank leicht von 21,1 auf 19,9 % (ggu. Vorquartal). Auch bei den
GroBunternehmen war ein leichter Riickgang auf 27,2 % zu verzeichnen (-0,8 Prozent-
punkte). Gleichzeitig gaben 33,8 % der mittelstéandischen Unternehmen an, das Verhalten
ihrer Banken in Kreditverhandlungen als ,restriktiv' wahrzunehmen. Diese Entwicklung
zeigt: Banken mussen aufgrund gestiegener Risiken sorgféltiger priifen und héhere
Anforderungen an Transparenz, Bonitat und Kapitaldienstfahigkeit stellen.
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Kreditvergabe in Deutschland

Nach Angaben der Bundesbank erhdhte sich das Gesamtvolumen ausstehender Kredite
an Unternehmen und wirtschaftlich Selbsténdige in Deutschland im ersten Quartal 2025
um 0,4 % (ggu. Vorquartal) und 0,3 % (ggl. Vorjahr) auf 1.134 Mrd. Euro. Damit lag die
Wachstumsrate nach Phasen negativer Entwicklung sowohl im Jahres- als auch im
Quartalsvergleich wieder im positiven, wenn auch niedrigen Bereich.

Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbstandige
(Ohne Wohnungsbau sowie ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen)

Quartal

Q1/2021
Q1/2022
Q1/2023
Q1/2024
Q2/2024
Q3/2024
Q4/2024
Q1/2025

Q1/2021
Q1/2022
Q1/2023
Q1/2024
Q2/2024
Q3/2024
Q4/2024
Q1/2025

Q1/2021
Q1/2022
Q1/2023
Q1/2024
Q2/2024
Q3/2024
Q4/2024

Insgesamt*

1.023,52
1.064,06
1.136,64
1.132,59
1.135,19
1.131,78
1.129,73
1.134,18

2,4
4,0
6,9
-0,6
-0,7
-0,3
-0,1
0,3

1,9
2,5
0,5
0,0
0,2
-0,3
-0,1

Kredit- Spar- Landes- Kredit-
banken kassen banken genossen
~ standQuartalsendeinMrd.€
296,39 294,23 116,00 215,39
307,56 304,73 120,86 226,52
338,98 314,80 127,45 237,15
336,25 315,34 127,19 243,06
337,97 314,41 127,78 244,48
334,21 314,29 127,54 245,40
333,46 313,85 126,65 247,01
334,03 313,94 137,70 248,86
-2,2 3,3 0,0 5,7
2,9 3,6 0,0 5,5
9,9 3,4 5,6 51
-1,7 0,2 0,1 2,5
-2,0 -0,3 0,2 2,1
-2,1 -0,4 1,3 2,3
-0,6 -0,2 -0,4 2,4
-0,2 -0,5 1,5 2,5
2,2 0,8 5,7 1,6
3,1 1,7 0,8 1,8
2,2 0,9 1,1 1,0
0,1 0,1 -0,3 0,6
0,4 -0,2 0,5 0,6
-1,1 0,0 -0,3 0,5
-0,1 -0,1 -0,3 0,6
0,5 -0,1 1,6 0,8

Q1/2025

* Zum Berichtskreis gehéren zusatzlich Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben.

0,4

Quelle: Deutsche Bundesbank, Mai 2025. Die Wachstumsraten werden berechnet auf Basis der statistisch bereinigten Verande-

rungen pro Quartal.
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Neue Bundesregierung muss Reformen vorantreiben

500 Mrd. Euro fiir Infrastruktur und Transformation

Die Bundesregierung hat mit der Einrichtung eines Sondervermdgens in Hohe von

500 Mrd. Euro einen bedeutenden Schritt zur Starkung der 6ffentlichen Investitions-
fahigkeit unternommen. Das Sondervermégen ist auf zehn Jahre angelegt und soll in
die Bereiche Verkehr, Digitalisierung, Bildung, Energieversorgung und Klimaschutz
flieBen. Von den 500 Mrd. Euro sind 100 Mrd. Euro flir die Lander vorgesehen, weitere
100 Mrd. Euro flieBen in den Klima- und Transformationsfonds. Die verbleibenden

300 Mrd. Euro stehen dem Bund flir zusatzliche Investitionen zur Verfliigung.

Reformen als Schliissel zur Wirkung

Damit das Sondervermdgen seine Wirkung entfalten kann, sind begleitende wirtschafts-
politische Reformen unerlasslich. Insbesondere der Abbau blrokratischer Hiirden und die
Beschleunigung von Planungs- und Genehmigungsverfahren sind entscheidend, um die
bereitgestellten Mittel effizient und zeitnah in konkrete Projekte umzusetzen. Nur unter
entsprechenden Rahmenbedingungen kann sichergestellt werden, dass die Investitionen
tatsachlich bei der Wirtschaft ankommen und die gewlinschte Transformations- und
Wachstumswirkung entfalten.

Kombination von offentlichem und privatem Kapital

Aus Sicht des Bankenverbandes ist es entscheidend, dass das Sondervermdgen nicht nur
als rein staatliches Investitionsprogramm verstanden wird, sondern auch als Impulsgeber
flr zusatzliche private Investitionen wirkt. Die Kombination und gezielte Hebelung 6ffent-
lichen Kapitals mit privatem Kapital — etwa Uber Garantien, Beteiligungsmodelle oder
Kofinanzierungen - kann die Effizienz und Reichweite des Programmes deutlich erhéhen.
Gerade im Finanzierungsbereich verflgt der Bankensektor tiber das notwendige Know-
how und die strukturellen Instrumente, um Projekte effektiv zu begleiten.
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Finanzierung der Verteidigungsindustrie erfordert
Planungssicherheit

Investitionen erfordern klare politische Rahmenbedingungen

Die sicherheitspolitische Lage in Europa hat sich in den vergangenen Jahren grundlegend
verandert. Die Europdische Union und Deutschland stehen vor der Aufgabe, ihre Verteidi-
gungsfahigkeit rasch und dauerhaft zu starken. Die angekiindigten Mehrausgaben flr
Verteidigung in Deutschland (nach entsprechender Lockerung der Schuldenbremse) und
das ReArm Europe-Programm der EU-Kommission von Marz 2025 zur Mobilisierung von
bis zu 800 Mrd. Euro flr staatliche Verteidigungsausgaben setzen entsprechende Signale.

Die Starkung der Verteidigungsfahigkeit verlangt entsprechende Planung und Ausgaben
durch den Staat. Auf dieser Basis und bei entsprechender Planungssicherheit kdnnen
Unternehmen der Sicherheits- und Verteidigungsindustrie (SVI) investieren bzw. produ-
zieren und gemeinsam mit dem Finanzsektor die notwendige Finanzierung abbilden.

Bankfinanzierung

Die Bankfinanzierung der Verteidigungsindustrie folgt grundsatzlich denselben dkonomi-
schen Prinzipien wie in anderen Sektoren: Investitionen missen wirtschaftlich planbar
und tragfahig sein. Gerade mit Blick auf mittelsténdische Unternehmen, die vielfach
Schlisselrollen in Lieferketten und Innovationspartnerschaften iibernehmen, ist
Planungssicherheit entscheidend. Eine unklare Auftragslage oder fragmentierte
Beschaffungsprozesse kénnen Investitionen und auch deren Finanzierung bremsen.

Innovation

Technische Innovation in Forschung und Industrie dirfte in dieser Branche eine zuneh-
mende Rolle spielen, daher muss auch das Finanzierungsinstrumentarium fiir diese Inno-
vation breit und modern sein. Neben konventionellen Bankkrediten missen insbesondere
Wagniskapital (Venture Capital) und Finanzinstrumente des Kapitalmarkts zum Einsatz
kommen. Daneben kénnen auch Férderprodukte etwa der Europaischen Investitionsbank
oder des Europaischen Investitionsfonds helfen.
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Die jiingste US-Politik zeigt deutliche Auswirkungen auf
Kapitalmarkte

Die jungste Zollpolitik der US-Regierung hat im international eng verflochtenen Welthan-
del zu erheblicher Unruhe gefiihrt. Das gilt nicht nur flir den Gliterhandel und die geplan-
ten Investitionen von Unternehmen, sondern auch flr die Kapitalmarkte. Zu beobachten
waren starke Kursschwankungen an den Aktienmarkten sowohl in den USA als auch in
Europa, Zinsspriinge bei US-Staatsanleihen sowie Anderungen im USD-Euro-Kurs. Im
Zuge dieser Entwicklung stieg aus Sicht der Investoren die relative Attraktivitat des euro-
paischen Marktes und verstarkte sich der Kapitalzufluss nach Europa. Zugleich schien die
US-Regierung ihrerseits auf die Marktbewegungen zu reagieren, indem sie nach Wegen
aus dem Zollstreit suchte.

Die EU-Kommission sollte in dieser Situation darauf zielen, in Verhandlungen mit der
US-Regierung eine belastbare Losung im Zollstreit zu finden und so zu einer Beruhigung
- auch der Markte - beizutragen. Dariber hinaus bedarf es einer Verstandigung, wie die
transatlantischen Handels- und Wirtschaftsbeziehungen dauerhaft im beiderseitigen Inte-
resse weiterhin Erfolg haben kdnnen. Zudem sollte die EU - und ihre Mitgliedstaaten -
die jliingste Entwicklung als Auftrag verstehen, die Wettbewerbsfahigkeit und damit
Attraktivitat des EU-Binnenmarkts und -Kapitalmarkts zu festigen, denn nur so lieBe sich
das Interesse der Investoren an der EU-Wirtschaft langfristig halten.

Diese und weitere Aspekte der jingeren US-Politik sind Thema der aktuellen Folgen
unserer Podcast-Reihe ,Bankgeheimnis™:

® Dr. Ingrid Hengster, CEO Germany der Barclays Bank, beleuchtet die Auswirkungen
auf die Kapitalmarkte (Folge 47 vom 16. Mai 2025).

B Dr. Felix Hifner, Chefvolkswirt Deutschland von UBS Europe, blickt auf die Implika-
tionen fir die Konjunktur in Deutschland (Folge 46 vom 9. April 2025).

B Professor Jorg Rocholl, Prasident der ESMT, spricht iber die transatlantischen Wirt-
schaftsbeziehungen (Folge 45 vom 14. Méarz 2025).
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