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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Das Statistische Bundesamt bestatigte am 26. August seine Schnellschatzung vom 30. Juli: Im
zweiten Quartal 2024 ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands um 0,1 Prozent gesun-
ken. ,,Nach dem leichten Anstieg im Vorquartal hat sich die deutsche Wirtschaft im FrtUhjahr
wieder abgekUhlt”, kommentierte Ruth Brand, Prasidentin des Statistischen Bundesamtes, die
Entwicklung.

Hauptgrund fUr den Rickgang sind die Investitionen in Ausristungen - also vor allem in Ma-
schinen, Gerate und Fahrzeuge. Sie verringerten sich um 4,1 Prozent. Scheinbar ist die Verunsi-
cherung in der Wirtschaft weiterhin so grof3, dass Investitionen zurlickgehalten werden.

Und eine Erholung ist nicht in Sicht. Das weitere gesamtwirtschaftliche Wachstum wird besten-
falls schwach ausfallen. Der BIP-Flash-Indikator des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung
Halle (IWH) signalisiert fUr das dritte Quartal ein BIP-Wachstum von 0,2 Prozent. Im Schluss-
quartal kdnnte sich das Plus dann auf 0,4 Prozent belaufen.

Mehr Pessimismus verbreitet der BIP-Nowcast des Bundeswirtschaftsministeriums. Dieser In-
dikator signalisiert fUr die Monate Juli bis September ein BIP-RlUckgang um 0,3 Prozent.

Passend dazu betonte das Ministerium in seiner Mitteilung zur wirtschaftlichen Lage in Deutsch-
land vom 14. August, dass eine , breitere konjunkturelle Belebung“ damit vorerst nicht in Sicht
zu sein scheint. Und Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank, spricht mittlerweile davon, dass
2024 in wirtschaftlicher Hinsicht ein weiteres verlorenes Jahr sei.

Etwas positiver sind zumindest die jingsten konjunkturellen Kennzahlen. Am 6. August mel-
dete das Statistische Bundesamt, dass sich der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe
im Juni um 3,9 Prozent gegenlber dem Vormonat erhdhte. Dies ist der erste Anstieg nach funf
Monaten mit einem RUckgang in Folge. Im weniger volatilen Dreimonatsvergleich war der Auf-
tragseingang im zweiten Quartal allerdings 1,4 Prozent niedriger als Vorquartal.

Einen Zuwachs gab es im Juni ebenfalls bei der Produktion im produzierenden Gewerbe. Diese
erhdhte sich um 1,4 Prozent im Vergleich zum Vormonat. Jedoch zeigt auch hier der Dreimo-
natsvergleich einen RlUckgang der Produktion vom ersten zum zweiten Quartal an - in dem Fall
um 1,3 Prozent. AuBerdem verringerten sich die Exporte im Juni um 3,4 Prozent.

Ein RlUckgang zeigt sich ebenfalls bei den Stimmungsindikatoren der Wirtschaft. Im August fiel
der ifo Geschéaftsklimaindex den dritten Monat in Folge. Der aktuelle Wert von 86,6 Punkten
stellt einen RUckgang gegeniber dem Vormonat um 0,4 Punkte dar. ,,Die deutsche Wirtschaft
gerat zunehmend in die Krise“, betont Clemens Fuest, Prasident des ifo Instituts.

‘]5 HDE /\/\/ September 2024 | Seite 02 Handelsblatt

Konsumbarometer RESEARCH INSTITUTE



Den gréBten Rickgang seit Juli 2022 weisen die Konjunkturerwartungen des Leibniz-Zentrums
fUr Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) auf, fir die monatlich mehr als 300 Finanzmarkt-
experten befragt werden. Der Indikator sank im August um 22,6 Punkte gegenlber dem Vor-
monat auf einen Wert von nun 19,2 Punkten. ,Der wirtschaftliche Ausblick bricht ein“, kommen-
tiert Achim Wambach, Prasident des ZEW, die aktuellen Ergebnisse.

,Der Arbeitsmarkt bekommt weiter die Folgen der wirtschaftlichen Stagnation zu spuren.
Arbeitslosigkeit und Unterbeschéaftigung haben in der Sommerpause weiter zugenommen®,
sagte Andrea Nahles, Vorstandsvorsitzende der Bundesagentur flr Arbeit (BA), bei der Ver-
offentlichung der jingsten Arbeitsmarktzahlen am 30. August. So erhdhte sich die Arbeits-
losenzahl im August gegenlber dem Vormonat um 63.000 auf nun 2,872 Millionen Personen.
Im Vorjahresvergleich belauft sich der Anstieg auf 176.000. Die Arbeitslosenquote nimmt um
0,1 Prozentpunkt und erreicht damit eine H6he von 6,1 Prozent.

Bei den Arbeitsmarktindikatoren fir die weitere Entwicklung zeigt sich ein uneinheitliches Bild.
Das Arbeitsmarktbarometer des Instituts fUr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) steigt
zum dritten Mal in Folge. Im August erhéht es sich um 0,4 Punkte im Vergleich zum Vormonat
auf nun 100,9 Punkte. ,,Fir eine Wende am Arbeitsmarkt ist die Konjunktur aber nach wie vor
zu schwach”, dampfte Enzo Weber, Leiter des Forschungsbereichs , Prognosen und gesamt-
wirtschaftliche Analysen” am |AB, allerdings etwas die Hoffnung auf eine baldige Erholung.

Denn das ifo Beschaftigungsbarometer ist im August ricklaufig. Im Vergleich zum Vormonat
sinkt es um 0,5 Punkte auf einen Wert von 94,8 Punkte. Es ist der dritte Rickgang in Fol-
ge. ,,Die schwache Wirtschaftsentwicklung schlagt sich auch in einer schwachen Beschafti-
gungsentwicklung nieder”, sagt Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. , Der Auftragsmangel
bremst die Unternehmen bei Neueinstellungen.”
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes Quartal

V‘;'::;"r:ttrs::::ﬂ:f:e /23 Iv/23  1/24  1/24 ) :/oozrgltw in
Real. Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,2 -0,4 0,2 -0,1 0,3
Privater Konsum -0,7 -0,0 -0,0 0,3 -0,2 0,1
Ausristungsinvestitionen 3,0 0,5 -2,1 -1,7 -4,1 -6,5
Bauinvestitionen -2,7 -1,3 -1,9 0,8 -2,0 -3,2
Ausfuhren -2,1 -0,7 -0,9 1,3 -0,2 0,3
Einfuhren -3,4 -1,4 -2,0 0,8 0,0 -2,0

Letzter Monat
May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 zum Vorjahr in

Arbeitsmarkt,
Produktion und Preise

Prozent
Industrieproduktion’ -2,2 -31 1,4 - - -8,7
Auftragseingange' -6,8 -1,7 3,9 - - -15,2
Einzelhandelsumsatz' -3,3 - = - = -
Exporte? -0,2 -31 -3,3 - - -8,2
ifo Geschéaftsklimaindex 88,9 89,3 88,6 87 86,6 0,8
Einkaufsmanagerindex 42,6 45,4 435 43,2 42,1 10,2
GfK-Konsumklimaindex -28,3 -24 -21 -21,6 -18,6 -
Verbraucherpreise® 5,7 2,4 2,2 2,3 1,9 -
Erzeugerpreise® 0,3 -2 -1,6 -0,8 - -
Arbeitslosenzahl* 2609 2763 2782 2799 2801 6,5
Offene Stellen* 761 703 692 683 673 -9,3

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

3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent;

4in Tausend; saisonbereinigt.

Quelle: LSEG
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Umfrageergebnisse

Zur Interpretation der Einzelindikatoren

Das Konsumbarometer ist zukunftsorientiert. Es bildet daher nicht den aktuellen Konsum ab,
sondern die Konsumstimmung, die sich im Verbrauch der nachsten drei Monate zeigt - Gegen-
stand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen flr die nachsten drei Monate.

Alle Indizes, die in das Konsumbarometer einflieBen, sind so gebildet, dass ein Anstieg eines
Teilindikators positiv auf das Konsumbarometer einwirkt. Dies bedeutet im Einzelnen: Steigende
Werte der Teilindizes Anschaffungsneigung’, Einkommens- und Konjunkturerwartung signalisie-
ren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung verbessert und positiv auf das Kon-
sumbarometer wirkt. Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haus-
halten hat einen positiven Einfluss auf das Konsumbarometer.

Im Gegenzug impliziert eine Zunahme der Sparneigung und die Erwartung steigender Zinsen
und Preise eine Dampfung des Konsumklimas und damit des Barometerwerts: Bekunden die be-
fragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung auf den
privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die Haushalte
kUnftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht dampfend auf den aktuellen Konsum, wohl aber
auf die den zukUnftigen Verbrauch beeinflussende Konsumstimmung aus und schlagt sich in
einem geringeren Barometerwert nieder. Die Haushalte ziehen bei Erwartung steigender Preise
Kaufe vor, so dass der aktuelle Konsum ansteigt, sie aber in der Zukunft zurtickhaltender werden.

Weitere Details zur Methodik sowie die gesamte Datenreihe des HDE-Konsumbarometers
und der Einzelindizes (ab 10/2016) finden Sie hier.

Tabelle 2: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

Apr-24 May-24 Jun-24

HDE-Konsumbarometer 96,09 97,51 98,86 97,76 97,70 96,93
Einkommen 99,45 100,66 101,00 98,68 100,29 98,39
Anschaffungen 86,91 88,27 89,33 88,23 88,31 86,67
Sparen? 109,77 108,44 109,87 109,91 108,26 112,30
Preis® 99,61 104,04 102,67 100,88 101,17 98,26
Konjunktur 77,46 80,97 86,48 84,01 84,80 79,65
Zins® 106,65 109,46 109,57 13,42 109,71 112,81

Index: Januar 2017 =100

2 Bei diesen Einzelindikatoren wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus diesem Grund sind sie
invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindikatoren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterlie-
gende Neigung bzw. Erwartung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

1 Bisher wurde dieser Teilindikator im Rahmen der Berichterstattung des HDE-Konsumbarometers ,, Konsumneigung“ ge-
nannt. Um Verwechslungen mit dem Gesamtindex - dem ,HDE-Konsumbarometer® - zu vermeiden, wird der Einzelindika-
tor zukUnftig als Anschaffungsneigung bezeichnet.
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Das HDE-Konsumbarometer ist als Index konstruiert. Basis sind die Befragungsergebnisse des
Januar 2017, sodass fur diesen Monat ein Indexwert von 100 festgesetzt ist. Dabei bildet das
Barometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es zukunftsorientiert und
steht fUr die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
Index (Januar 2017 =100)
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Im September zeigt die Verbraucherstimmung in Deutschland nun einen deutlichen negativen
Trend. Dieser abnehmende Optimismus korrespondiert mit dem Stimmungsrliickgang in der
Wirtschaft sowie dem aktuellen konjunkturellen Ausblick (siehe Gesamtwirtschaftliches Um-
feld).

Das HDE-Konsumbarometer verringert sich um 0,77 Punkte im Vergleich zum Vormonat, so-
dass sich der aktuelle Wert auf nun 96,93 Punkte belduft (siehe Abbildung 1). Vor einem Jahr
wies der Indikator eine Hohe von 94,65 Punkte auf, 2,28 Punkte weniger als aktuell. Trotz der
gegenwartigen Eintribung ist insofern die Verbraucherstimmung noch besser als im Vorjah-
resmonat.

Angesichts dieser Entwicklung verstéarkt sich der Eindruck, dass in diesem Jahr eine Erho-
lung - gesamtwirtschaftlich sowie beim privaten Konsum - ausbleibt. Und dies betrifft nicht
nur die ,breitere konjunkturelle Belebung”, deren Wahrscheinlichkeit das Bundeswirtschafts-
ministerium schwinden sieht, sondern einen grundsatzlichen Wachstumsimpuls.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
Index (Januar 2017 =100)
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e ANschaffungen s Sparen

Das gegenwartige gesamtwirtschaftliche Umfeld ist nicht férderlich fUr den privaten Konsum.
Jedenfalls planen die befragten Verbraucher fir die kommenden Monate weniger Anschaffun-
gen. Der entsprechende Teilindikator verringert sich im September um 1,64 Punkte gegenlber
dem Vormonat (siehe Abbildung 2). Der aktuelle Wert betrédgt damit 86,67 Punkte. Dennoch
ist die Anschaffungsneigung aktuell noch héher als vor einem Jahr. Im entsprechenden Vor-
jahresmonat lag sie auf einem 0,97 Punkte niedrigeren Niveau.

Die Sparneigung weist aktuell eine H6he von 112,3 Punkte auf, was einem Anstieg um
4,04 Punkte entspricht. Da der Teilindikator invers konstruiert ist, bedeutet diese Entwicklung,
dass die Verbraucher ihre Sparanstrengungen nicht weiter verstarken.

Ein mdéglicher Ausldser fUr dieses potenziell geringere Konsum- und Sparaufkommen sind
die - verhaltenden - Erwartungen der Befragten zu ihrer eigenen Einkommensentwicklung
(siehe Abbildung 3). Angesicht des etwaig geringeren Einkommens planen die Verbraucher
eher vorsichtig.

Damit wird vom privaten Konsum in den kommenden Monaten - zumindest im Herbst - kein
positiver Impuls zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum ausgehen.

2 Beim Einzelindikator , Sparneigung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus die-
sem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser Einzelindikator positiv auf das Konsumbarome-
ter wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
Index (Januar 2017 =100)
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e EinkOmMmen === Konjunktur

Einen deutlichen Optimismusrlickgang weisen im September die Konjunkturerwartungen der
Verbraucher auf. Der Teilindikator verringert sich um 5,15 Punkte im Vergleich zum Vormonat,
sodass sich der aktuelle Wert auf 79,65 Punkte belauft (siehe Abbildung 3). Die Konjunktur-
erwartungen sinken damit anndhernd wieder auf das Vorjahresniveau (plus 0,64 Punkte).

Der konjunkturelle Ausblick der Verbraucher gleicht insofern dem der Unternehmen, der aktu-
ell ebenfalls pessimistischer ist (siehe Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Zusammen mit den Konjunkturerwartungen tribt sich auch der Blick auf die weitere Entwick-
lung des eigenen Einkommens ein. Der Teilindikator geht um 1,9 Punkte auf ein Niveau von nun
98,39 Punkte zurlck. Zugleich sind damit die Erwartungen pessimistischer als vor einem Jahr,
als die Erwartungen einen 0,79 Punkte gréBeren Wert aufwiesen.

Die schwache Konjunkturentwicklung und die angespannte Arbeitsmarktlage wirken sich ne-
gativ auf die Kaufkraft der Verbraucher aus. Das Risiko eines Arbeitsplatz- und damit Ein-
kommensverlustes erhdht sich. AuBBerdem sind zwar die Realldhne in diesem Jahr wieder ge-
stiegen, jedoch sind die Verluste wahrend der Periode mit der hohen Inflationsrate noch nicht
wieder aufgeholt.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
Index (Januar 2017 =100)
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Die Entwicklung der Inflationsrate in Deutschland weist im August nach dem Anstieg im Vor-
monat einen RUckgang auf. Angesichts einer H6he von 1,9 Prozent belauft sich die Verringe-
rung auf 0,4 Prozentpunkte, was im Wesentlichen von einem Rilckgang der Energiepreise im
Vorjahresvergleich herrthrt.

Far die kommenden Monate erwarten die Verbraucher jedoch wieder eine anziehende Infla-
tionsrate. Ihre Preiserwartungen erreichen im September ein Niveau von 98,26 Punkten (siehe
Abbildung 4). Dies sind 2,91 Punkte weniger als im Vormonat. Angesichts der inversen Konst-
ruktion dieses Teilindikators, gehen die Befragten insofern von zunehmenden Preissteigerun-
gen aus.

Die Zinserwartungen weisen aktuell einen Wert von 112,81 Punkte auf, 3,1 Punkte mehr als im
Vormonat. Da der Teilindikator invers konstruiert ist, zeigt sich in dieser Entwicklung die Er-
wartung eines eher abnehmenden Zinsniveaus. Ob sich dies so ergeben wird, zeigt sich bei der
nachsten Ratssitzung der Europaischen Zentralbank am 12. September.

3 Bei den Einzelindikatoren ,,Preiserwartung” und , Zinserwartung“ wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstim-
mung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindika-
toren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegenden Erwartungen sinken jedoch zugleich (siehe auch
Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Fazit

Die Stimmung der Verbraucher in Deutschland tribt sich im September weiter ein. Mittlerweile
zeigt sich ein negativer Trend. Gerade im Hinblick auf die weitere konjunkturelle Entwicklung
sowie die des eigenen Einkommens sind die Verbraucher pessimistischer.

Infolgedessen nimmt die Konsumzurtckhaltung zu. Damit wird der private Konsum in den kom-
menden Monaten kein signifikantes Wachstum aufweisen. Die Wahrscheinlichkeit noch fur eine
Erholung in diesem Jahr verringert sich weiter.

Ohne den privaten Konsum als Wachstumstreiber verdUstert sich zudem der weitere konjunk-
turelle Ausblick ein. Eine gesamtwirtschaftliche Stagnation - wenn nicht sogar ein BIP-Ruck-
gang - im Gesamtjahr wird wahrscheinlicher.
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