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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

In den letzten Wochen gab es diverse Meldungen zur Lage und zu den Aussichten der
deutschen Volkswirtschaft. Da diese Meldungen nicht recht zusammenpassen, sind sie ein
Beleg dafur, wie interpretationsoffen die aktuelle Datenlage und wie ungewiss die
Perspektiven fur die weitere Entwicklung der deutschen Wirtschaft zurzeit sind.

Im Oktober setzte der Reigen der Herbstprognosen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
des Landes fort. Am 9. Oktober veréffentlichte der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine
aktualisierte Konjunkturprognose, in der diese internationale Organisation ihre Erwartungen
fur 2018 und 2019 durchweg nach unten korrigierte - auch far Deutschland. Die
gesamtwirtschaftliche Leistung der Bundesrepublik soll in 2018 und 2019 jeweils um 1,9
Prozent wachsen. Verglichen mit der April-Prognose bedeutet dies, dass die
Wachstumserwartung flr 2018 um satte 0,6 Prozentpunkte zuriickgenommen wurde.

Die erwartete AbkUhlung des Weltwirtschaftsbooms ist laut Maurice Obstfeld, dem
derzeitigen IWF-Chefékonom, vor allem den Handelskonflikten geschuldet.

GleichermaBen hat die Bundesregierung in ihrer am 10. Oktober vom Kabinett
verabschiedeten und einen Tag spdater veroffentlichten Herbstprojektion ihre
Wachstumserwartungen merklich abgesenkt - von den im Frihjahr fir dieses Jahr erwarteten
2,3 Prozent auf nun 1,8 Prozent.

Im ndachsten Jahr soll der gesamtwirtschaftliche Zuwachs nunmehr ebenfalls bei 1,8 Prozent
liegen und nicht mehr - wie im FriUhjahr angenommen - bei 2,1 Prozent. Unter den
gegenwartigen Bedingungen dirfte dies eine recht positive Einschatzung sein. Denn aus Sicht
der Bundesregierung befindet sich die Wirtschaft nicht im Abschwung. Die , konjunkturelle
Grunddynamik ist weiter intakt“ kann man in dem Bericht der Regierung lesen.

Am 17. Oktober hat der AuBenhandelsverband BGA seine Ausfuhrprognose fir dieses Jahr
nach unten revidiert. Der Verbandsprasident Bingmann sieht allerdings im Gegensatz zur
Bundesregierung ,,den Anfang einer Abwartsentwicklung®.

Optimistischer ist hingegen die Deutsche Bundesbank. Die Okonomen dieser Notenbank
schreiben im Bericht fir den Monat Oktober, dass die deutsche Volkswirtschaft im laufenden
Quartal wieder an Fahrt aufnehmen werde, nachdem sie in den Sommermonaten stagnierte.
Die Bundesbankdékonomen sind - wie die Bundesregierung - der Ansicht, dass der
konjunkturelle Aufschwung in Deutschland grundsatzlich nach wie vor intakt ist. Daher kdnne
in der nachsten Zeit ,wieder mit einer deutlichen Expansion® gerechnet werden.
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Ein kaum weniger gemischtes Bild liefern auch die aktuellen Daten der amtlichen Statistik. So
veroffentlichte am 5. Oktober das Statistische Bundesamt die zunachst positive Meldung, dass
der Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im August - verglichen mit dem Vormonat
- um zwei Prozent zugenommen hat. Weniger positiv ist hingegen, dass das Volumen der
Auftragseingange zugleich im Vergleich zum August 2017 um 2,1 Prozent gesunken ist.

Einen weiteren Hinweis auf eine Eintribung der gesamtwirtschaftlichen Dynamik
veroffentlichte das Statistischen Bundesamt drei Tage spater: Die Produktion des
Produzierenden Gewerbes ist im August verglichen mit dem Vormonat um 0,3 Prozent und
damit starker als erwartet zurtiickgegangen. Im Zweimonatsvergleich Juli/August gegentber
Mai/Juni lag dieser RUckgang sogar bei 1,8 Prozent. Laut Pressemitteilung des
Bundeswirtschaftsministeriums vom 15. Oktober ist diese Entwicklung allerdings auf
Sondereffekte zurtckzufihren. So wurde die Erzeugung im Produzierenden Gewerbe im
dritten Quartal durch Produktionsanpassungen der Automobilhersteller im Zuge der
Umstellung auf den neuen Abgastestzyklus WLTP gedampft. Der Aufschwung der deutschen
Wirtschaft steht aber laut Einschdatzung des Ministeriums weiter ,auf einem soliden
Fundament.”

Zu dieser positiven Einschatzung passt auch die Meldung des Statistischen Bundesamts vom
9. Oktober, wo nach im August dieses Jahres im Vergleich zum Vorjahresmonat die Exporte
um 2,2 Prozent gestiegen sind und die Importe im gleichen Zeitraum sogar um stattliche 6,2
Prozent. Der AuBenhandelsiberschuss, fir den Deutschland seit Jahren in der internationalen
und vor allem Trump’schen Kritik steht, wird also kleiner - dank der kraftig zulegenden
Einfuhr.

Eine wesentliche Ursache fir die Unsicherheiten bei der zukinftigen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung sind die weiterhin ausgepragten geopolitischen Risiken. Zwar hat sich der
Handelskonflikt zwischen den USA, Mexiko und Kanada nach heftigen verbalen
Auseinandersetzungen durch das sogenannte ,,USA-Mexiko-Kanada-Abkommen (USMCA)“
als Ersatz fur das von der Trump-Administration ungeliebte Nordamerikanischen
Freihandelsabkommen (NAFTA) wieder beruhigt, viele weitere Konflikte sind allerdings noch
ungelost.

So hat in den letzten Wochen die Wahrscheinlichkeit eines ungeordneten Ausscheidens von
GroBbritannien aus der Europdischen Union, also einen Austritt ohne Vertrag, weiter
zugenommen.

Zudem ist es zu einem schweren Konflikt zwischen der EU-Kommission und Italien
gekommen. Am 23. Oktober hat die Kommission in einem historisch einmaligen Akt den
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Entwurf des Haushaltsplans 2019 der italienischen Regierung zurickgewiesen. Die
Begrindung: Dieser Entwurf stehe nicht in Einklang mit dem EU-Stabilitatspakt. Die
Vorgangerregierung plante fur das ndchste Jahr eine Neuverschuldung in Héhe von 0,8
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Die amtierende Koalition aus der rechten Lega
und der linken Funf-Sterne-Bewegung plant nunmehr ein Defizit von 2,4 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt - viel zu viel, meint die EU-Kommission. Denn schon jetzt liegt die
Gesamtverschuldung Italiens bei ungefdhr 131 Prozent in Relation zur wirtschaftlichen
Gesamtleistung und damit deutlich Gber den im Vertrag von Maastricht vereinbarten 60
Prozent. Fir die angemahnten Nachbesserungen wurde der italienischen Regierung eine Frist
von drei Wochen eingerdaumt. Bislang hat die italienische Regierung keinerlei Signale
gesendet, der EU-Kommission auch nur ein kleines Stick entgegen zu kommen. Allerdings
bedeutet ein striktes Pochen der EU-Kommission auf Haushaltsdisziplin, dass die
eurokritischen Krafte in Italien gestarkt und dazu ermuntert werden, darauf zu drangen, die
Wadhrungsgemeinschaft zu verlassen - mit massiven Kollateralschdden nicht zuletzt far
Deutschland. Ein zu sanftes Vorgehen gegenUber Italien wilrde dagegen Nachahmer
hervorrufen: eine heikle Situation.

Wie auch immer die EU-Kommission sich in diesem Konflikt verhalten wird, es ist zu vermuten,
dass die Finanzmarkte disziplinierend auf Italien wirken werden. So haben bereits groBe
Ratingagenturen die Kreditwirdigkeit des Landes heruntergestuft oder schatzen den
Ausblick negativ ein.

Risiken gibt es jedoch nicht nur auBerhalb Deutschlands. Nach den Landtagswahlen in Bayern
und Hessen, die jeweils mit groBen Verlusten fir die Parteien der groBen Koalition in Berlin
verbunden waren, ist die dauerhafte Stabilitat der Bundesregierung fraglich. Darauf deuten
insbesondere Téne aus der SPD hin. Aber auch jingste Entwicklungen in der CDU legen diesen
Schluss nahe. Die Regierung fallt damit als Stabilitatsanker far die Unternehmen und die
Wirtschaft insgesamt in zunehmend unruhigeren Zeiten aus.

Verstandlicherweise resultieren daraus auch die deutlich zurickgenommenen Erwartungen
der Wirtschaft im Oktober. So fielen die ZEW-Konjunkturerwartungen, die monatlich bei
Finanzmarktexperten abgefragt werden, im Oktober um bemerkenswerte 14,1 Punkte auf
minus 24,7 Punkte. Dies war der starkste Rickgang seit dem Brexit-Votum in GroBbritannien
im Juli 2016. Der langfristige Durchschnittswert von 22,8 Punkten wird damit sehr deutlich
unterschritten. ZEW-Prasident Achim Wambach nennt mehrere Grinde fur diese miese
Stimmung: den verscharften Handelskonflikt zwischen den USA und China, das wachsende
Risiko eines ,harten“ Brexit sowie die als instabil eingeschatzte Situation der
Bundesregierung.
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Und am 24. Oktober vermeldete das Institut IHS Markit, dass der Einkaufsmanagerindex fur
Deutschland eingebrochen ist. Die Oktober-Daten seien ,eine echte Enttauschung®,
kommentierte dieses Institut die erhobenen Zahlen. ,,Samtliche Indizes signalisieren eine
Abkuhlung auf breiter Front. Insgesamt wuchs die deutsche Wirtschaft so langsam wie zuletzt
vor knapp dreieinhalb Jahren.” Einen Tag spater folgte dann der Ifo-Geschaftsklimaindex in
dieselbe Richtung und rutschte um fast einen Zahler auf 102,8 Punkte ab.

Trotz zunehmender Risiken und Eintribungen sieht das Bild der aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland im GroBen und Ganzen noch gut aus. In
jedem Fall gilt dies fur den Arbeitsmarkt, wie dies auch die aktuellen Zahlen zeigen, die von
der Bundesagentur fur Arbeit und dem Statistischen Bundesamt am 30. Oktober
verodffentlicht wurden. Die Situation am Arbeitsmarkt ist sogar (weiterhin) sehr gut. So hat
sich die Anzahl der Arbeitslosen in Deutschland im Oktober um 53.000 Personen auf nun
2,204 Millionen Arbeitslose verringert. Im Vorjahresvergleich sinkt die Arbeitslosenzahl um
185.000. Die Herbstbelebung setzt sich damit am Arbeitsmarkt weiter fort. Und erstmals seit
der Wiedervereinigung liegt die Arbeitslosenquote unter finf Prozent. Sie verringerte sich
um 0,1 Prozentpunkte auf nun 4,9 Prozent.

Einen neuen Rekordstand seit der Wiedervereinigung gibt es auch bei der Anzahl der
Erwerbstatigen mit Wohnort in Deutschland. Erstmals wurde die Marke von 45 Millionen
Erwerbstatigen tberschritten. So lag die Anzahl im September bei 45,01 Millionen, ein Anstieg
um 557.000 Personen (+ 1,3 Prozent) im Vergleich zum September 2017.

Und zumindest am Arbeitsmarkt wird sich dieser Aufschwung weiter fortsetzen. Denn das am
25. Oktober verédffentlichte 1AB-Arbeitsmarktbarometer, der Frihindikator des Instituts fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, stieg erneut um 0,2 Punkte auf nunmehr 104,1 Punkte an.
Enzo Weber, Projektleiter fir das IAB-Arbeitsmarktbarometer, folgerte daraus, dass sich der
Arbeitsmarktaufschwung ,,bis ins nachste Jahr fortsetzen (wird)“.

Dies erlaubt die Annahme weiterhin steigender Einkommen fir die privaten Haushalte und
damit eine noch ungetriibte Konsumfreude.

Als Letztes ein Blick auf die Preisentwicklung und die Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB): Am 30. Oktober meldete das Statistische Bundesamt, dass die
Inflationsrate im Oktober voraussichtlich eine H6he von 2,5 Prozent in Deutschland aufweist.
Dies stellt die héchste Teuerungsrate seit September 2008 (+ 2,8 Prozent) dar. GroBter
Preistreiber im Oktober ist die Energie, deren Preisen haben verglichen mit Oktober 2017 um
8,9 Prozent zugenommen. Daneben hat sich auch die Kerninflationsrate, bei der die besonders
schwankungsanfalligen Preise fir Nahrungsmittel und Energie auBBen vor bleiben und auf die
deshalb die EZB besonders schaut, laut Schatzungen der Commerzbank von 1,5 auf 1,7 Prozent
erhoht.
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Und auch in der Eurozone erhoéht sich die Teuerungsrate weiter. Laut Meldung der
europdischen Statistikbehoérde eurostat vom 31. November ist die Inflationsrate im Euroraum
im Oktober auf voraussichtlich 2,2 Prozent gestiegen. Die Kerninflationsrate wird nach der
ersten Schatzung bei 1,3 Prozent liegen.

Dies hat allerdings (noch) keine Auswirkungen auf die Geldpolitik in der Eurozone. So tagte
am 25. Oktober der Rat der EZB und entschied wie erwartet - nichts. Die Leitzinsen bleiben
unverandert, und die Anleihenkdufe, die sich seit Anfang Oktober auf nur noch 15 Milliarden
Euro pro Monat belaufen, laufen wie bereits festgelegt zum Jahresende aus. Einnahmen aus
fallig werdenden Titeln werden allerdings reinvestiert, sodass die Geldpolitik in der Eurozone
weiterhin deutlich expansiver ist als in den USA, deren Notenbank Federal Reserve (Fed)
bereits Ende September den Leitzins zum dritten Mal in diesem Jahr erhéhte.
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes

Quartal
Volkswirtschaftliche zum Vorjahr
Gesamtrechnung 2017 | wn7  wa7 1/18 11/18 in Prozent
Real. Bruttoinlandsprodukt 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 2,3
Privater Konsum 1,8 0,1 0,2 0,5 0,3 1,0
Ausristungsinvestitionen 3,7 0,4 0,3 1,4 0,5 54
Bauinvestitionen 2,9 -0,1 0,2 1,6 0,6 3,2
Ausfuhren 4,6 1,2 1,7 -0,3 0,7 4,2
Einfuhren 4,8 0,8 1,3 -0,2 1,7 4,1

Letzter Monat

Arbeitsmarkt, Jul Aug Sep Okt zum Vorjahr
Produktion und Preise 2017 | 2018 2018 2018 2018 in Prozent
Industrieproduktion! 2,7 -3 -0,3 - - -0,2
Auftragseingange' 56 | -09 20 - - -2,3
Einzelhandelsumsatz' 2,4 -1 -0,3 - - 1,5
Exporte? 6,2 | -08 -0, - - 2,2
ifo-Geschaftsklimaindex 103,2 | 101,7 103,9 103,7 1028 -1,6
Einkaufsmanagerindex 594 | 56,9 559 53,7 523 -13,7
GfK-Konsumklimaindex 10,4 | 10,7 10,6 10,5 10,6 -1,9
Verbraucherpreise? 1,7 2,0 2,0 2,3 2,5 -
Erzeugerpreise® 2,7 2,9 31 3,2 - -
Arbeitslosenzahl* 2531 | 2336 2327 2304 2292 -7,9
Offene Stellen* 730 804 803 807 802 7,6
Tproduzierendes Gewerbe, Verdnderung zum Vormonat in Prozent; 2 Veranderung zum Vormonat in Prozent; 3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent; 4
in Tausend; saisonbereinigt.
Alle Angaben bis auf Vorjahrsvergleiche saisonbereinigt.

Quelle: Thomson Reuters



ﬂ (DEKONBUMBAROMETER RESEARCH INSTITUTE

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 -
Gegenstand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen fir 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 signalisieren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung
verbessert und positiv auf das Konsumbarometer wirkt.

Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haushalten 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
befragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung
auf den privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die
Haushalte kinftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht dampfend auf den aktuellen
Konsum, wohl aber auf die den zukinftigen 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 zurGckhaltender werden.

1 Bisher wurde dieser Teilindikator im Rahmen der Berichterstattung des HDE-Konsumbarometers
,Konsumneigung“ genannt. Um Verwechslungen mit dem Gesamtindex - dem ,,HDE-Konsumbarometer® -
zu vermeiden, wird der Einzelindikator zuklnftig als Anschaffungsneigung bezeichnet.
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Tabelle 2: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

Jun Jul Aug Sep Okt Nov

2018 2018 2018 2018 2018 2018
HDE-Konsumbarometer 101,31 99,97 101,43 99,98 100,49 | 100,69
Einkommen 104,02 102,38 103,56 103,27 102,90 | 102,73
Anschaffungen 105,88 100,13 105,24 102,15 102,18 | 104,28
Sparen? 95,57 98,56 97,88 95,95 98,56 97,98
Preis® 97,91 96,27 99,10 97,78 94,46 97,22
Konjunktur 105,50 102,60 102,93 102,18 103,36 | 101,74
Zins® 95,67 96,65 95,75 95,54 97,64 95,69

Index: Januar 2017 =100

a: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 dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung
sinkt zugleich aber (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

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

HDE-Konsumbarometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr

zukunftsgewandt und steht fir die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
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Im November weist das HDE-Konsumbarometer einen Wert von 100,69 Punkten auf (siehe
Abbildung 1). Verglichen mit dem Oktober steigt der Barometerwert damit minimal um 0,2
Punkte an. Damit setzen sich zwei beobachtete Entwicklungen des Vormonats fort: Zum einen
halt der leichte Aufwartstrend an, und zum anderen hat die Schwankungsintensitat des
Barometers nach relativ starken Schwankungen Uber den Sommer im dritten Quartal
abgenommen.

Interessant ist ein Blick auf den Vorjahresmonat. Verglichen mit November 2017 ist der Wert
des HDE-Konsumbarometers aktuell um 0,83 Punkte geringer, die Veranderung zum
Vormonat ist aber nahezu gleich. Auch im November 2017 stieg das HDE-Konsumbarometer
im Vergleich zum Vormonat um 0,2 Punkte an (siehe Tabelle 3), allerdings auf einem hdheren
Niveau. Dies deutet auf eine aufgehellte Konsumentenstimmung zum Weihnachtsgeschaft
hin, allerdings von niedrigerem Niveau ausgehend.

Wahrend sich beim HDE-Konsumbarometer insgesamt in diesem Monat nur wenig
Veranderung zeigt, zeigt ein Blick auf die Entwicklung der sechs Einzelindikatoren ein
differenzierteres Bild. Im Gegensatz zum Oktober, in dem sich alle Einzelindikatoren relativ
moderat veranderten, ist der geringfigige Anstieg des Barometers im November
insbesondere das Ergebnis zweier gegenlaufiger Entwicklungen bei der Anschaffungsneigung
sowie der Konjunkturerwartung der befragten Verbraucher.

Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
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2 Beim Einzelindikator ,Sparneigung® wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung
angenommen. Aus diesem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser
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Die Anschaffungsneigung liegt im November bei einem Wert von 104,28 Punkten, ein Anstieg
verglichen mit dem Oktober um 2,1 Punkte (siehe Abbildung 2). Insofern ist zu erwarten, dass
die privaten Haushalte in den ndachsten Monaten vermehrt Anschaffungen tatigen, was
allerdings angesichts des bald beginnenden Weihnachtsgeschafts nicht Gberraschen kann.
Im Vergleich zum Vorjahresmonat ist die Anschaffungsneigung im November um 0,31 Punkte
hoéher, sodass - mit Blick auf die Neigung der Verbraucher Anschaffungen zu tatigen - der
Handel in diesem Jahr mit einem Weihnachtsgeschaft zumindest auf dem Niveau des
Vorjahres rechnen kann.

Die wirtschaftliche Situation der privaten Haushalte - als Basis fur mogliche Anschaffungen -
ist infolge des lang anhaltenden Aufschwungs, der sehr guten Arbeitsmarktentwicklung und
der damit einhergehenden Entwicklung der Einkommen als durchweg gut zu bezeichnen.

Kaum Bewegung zeigt sich hingegen bei der Sparneigung, die aktuell einen Wert von 97,98
Punkten aufweist. Diese Neigung hat nur minimal zugenommen, der invers gebildete Wert
sank im Vergleich zum Oktober um 0,58 Punkte.

Beides zusammen - Anschaffungs- und Sparneigung - erlauben den Schluss, dass in den

nachsten drei Monaten das Verhalten der Konsumenten durch eine héhere Konsumneigung
gepragt sein wird.

Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
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Einzelindikator positiv auf das Konsumbarometer wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt zugleich aber
(siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).



Handelsblatt
ﬂ (DEKONBUMBAROMETER RESEARCH INSTITUTE

Nach der Verbesserung der Konjunkturerwartungen im Oktober sind die privaten Haushalte
im November bezlglich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wieder deutlich
pessimistischer geworden (siehe Abbildung 3). Der Einzelindikator sinkt um 1,62 Punkte im
Vergleich zum Vormonat auf einen Wert von nun 101,74 Punkten. Dies stellt die
pessimistischste Konjunkturerwartung seit Januar 2017 dar.

Der Ruckgang dieser Erwartungen der Konsumenten im November deckt sich mit den
Einschatzungen der Unternehmen und Finanzmarktexperten (siehe Gesamtwirtschaftliches
Umfeld). Besonders im Vergleich zum Beginn dieses Jahres hat der Optimismus der privaten
Haushalte deutlich nachgelassen. Seit dem Ho6chststand im Marz 2018 ist der Einzelindikator
um 7,82 Punkte gesunken, im Vorjahresvergleich betragt der Rickgang 5,34 Punkte.

Ebenfalls bei den Einkommenserwartungen setzt sich der Abwartstrend im November weiter
fort. Allerdings ist dieser Rickgang mit 0,17 Punkten weitaus geringer als bei den
Konjunkturerwartungen. Mit einem Wert von aktuell 102,73 Punkten liegen die
Einkommenserwartungen dabei im Vorjahresvergleich auf einem hdéheren Niveau (+ 0,36
Punkte).

Damit sind die Einkommenserwartungen angesichts eines weiterhin starken Arbeitsmarktes
nach wie vor auf einem hohen Niveau. Dies durfte sich erst dann andern, wenn die erwartete
Eintribung der gesamtwirtschaftlichen Perspektive relevante Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt hat, und damit auch auf die Einkommen durchwirken kénne.

Hinsichtlich der Verbraucherstimmung ist die Wirkmadachtigkeit der aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Lage ausgepragter als die der potenziellen Verschlechterung der
Perspektive. Dies hat zur Folge, dass die Zunahme der Anschaffungsneigung auf Basis der
Einkommenserwartung noch die gesunkene Konjunkturerwartung Uberwiegt und die
Verbraucherstimmung insgesamt zunimmt - wenn auch nur geringflgig.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
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Der Einzelindikator zu den Erwartungen hinsichtlich Preisentwicklung ist im November wieder
angestiegen. Der Wert liegt nun bei 97,22 Punkten. Aufgrund der inversen Bildung dieses
Teilindikators zeigt sich in dieser Entwicklung, dass die Konsumenten wieder etwas
verhaltener sind, was eine weitere Zunahme der Inflation in den ndachsten Monaten angeht.

Eine gegensatzliche Entwicklung ist bei den Zinserwartungen konstatieren. Im November
sinkt der Teilindikator im Vergleich zum Vormonat um 1,95 Punkte auf einen Wert von 95,69
Punkten. Darin kommt die Erwartung zunehmender Zinsen in den ndachsten Monaten zum
Ausdruck.

Beide Entwicklungen, sowohl bei den Preis- als auch bei den Zinserwartungen der privaten
Haushalte, kénnen nicht mit Veranderungen des geldpolitischen Kurses erklart werden: Die
EZB gibt weiterhin keine Hinweise, die ultralockere Geldpolitik in absehbarer Zeit aufzugeben.
Zudem hat sich die Inflation in der Eurozone in den letzten Monaten auf dem Niveau des
Zielwerts von ,unter, aber nahe 2 Prozent” stabilisiert (siehe Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

3 Bei den Einzelindikatoren ,Preiserwartung® und ,, Zinserwartung® 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 dahinterliegenden Erwartungen

sinken zugleich aber (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Fazit: Die Entwicklung des HDE-Konsumbarometers im November wird von zwei
gegenlaufigen Entwicklungen getrieben. Auf der einen Seite steigt die Anschaffungsneigung
der Konsumenten wie stets vor dem Beginn des Weihnachtsgeschafts. Insbesondere die
weiterhin gute gesamtwirtschaftliche Situation als auch die Lage am Arbeitsmarkt bilden
daflr das Fundament.

Auf der anderen Seite zeigt sich aber bei den Konjunkturerwartungen die zunehmende
Unsicherheit hinsichtlich der zuklnftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Gleichwohl
steigt das HDE-Konsumbarometer im Vergleich zum Oktober minimal um 0,2 Punkte auf einen
Wert von 100,69 Punkte.

Dementsprechend halt der verhalten optimistische Blick der Konsumenten auf die
kommenden Monate noch an, womit der Handel optimistisch in das Weihnachtsgeschaft
gehen kann.
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Methodik

Die Datenbasis fur das HDE-Konsumbarometer bildet eine monatliche Haushaltsbefragung,
die vom Marktforschungsinstitut YouGov durchgefihrt wird. Die Stichprobe umfasst jeweils
ungefahr 2.000 Haushalte und ist bevélkerungsreprasentativ.

Far die Bildung des HDE-Konsumbarometers wird ein ausgewahlter Pool zukunftsorientierter
Fragen (Erwartungen fur die nachsten drei Monate) genutzt. Konkret statzt sich das HDE-
Konsumbarometer auf sechs Fragen, durch die Erwartungen Uber die Entwicklung der
Anschaffungs- und Sparneigung, der Einkommensentwicklung, der Konjunkturentwicklung
sowie der Entwicklung des Zins- und Preisniveaus erhoben werden. Die Antwortkategorien
zu den einzelnen Fragen basieren auf einer 5-stufigen Likert-Skala (viel weniger - eher
weniger - gleich viel - eher mehr - viel mehr).

Zur Berechnung des HDE-Konsumbarometers werden den einzelnen Antworten Punktwerte
von eins bis fanf zugeordnet. AnschlieBend wird fUr jede Frage der durchschnittliche
Antwortwert berechnet. Da die Extremwerte auf der Antwortskala starkere
Verhaltensanderungen der Befragten ausdricken, werden sie hdher gewichtet. Fir den
aktuellen Barometerwert werden die einzelnen durchschnittlichen Antworten addiert. Bei der
Berechnung des Barometers gehen die Antworten auf die sechs Einzelfragen mit
unterschiedlichen Gewichten ein, die dem jeweiligen Einfluss auf den Konsum Rechnung
tragen.

Des Weiteren wird beracksichtigt, dass die Entwicklung der Anschaffungsneigung
verschiedener Haushalte je nach Einkommenshdhe eine unterschiedliche Auswirkung auf den
gesamten privaten Konsum hat. Daten des Statistischen Bundesamts zeigen, dass die Gruppe
der Haushalte mit einem hoheren verfigbaren Einkommen - unter Berlcksichtigung der
Besetzungszahlen - einen groBeren Anteil am gesamten privaten Konsum in Deutschland
haben. Mit einer Ausweitung/Einschrankung ihres Konsums rufen diese Haushalte somit
deutlichere Veranderungen des gesamten privaten Konsums hervor als Haushalte mit einem
geringeren verfligbaren Einkommen. Daher wird das zuvor beschriebene Vorgehen der
Ermittlung der Durchschnittsantworten fir funf verschiedene Haushaltstypen (Abgrenzung:
monatlich frei verfigbares Haushaltsnettoeinkommen) separat durchgefihrt. Der Wert des
Konsumbarometers ist die gewichtete Summe der Teilwerte der einzelnen Haushaltsklassen.
Die Gewichtung der Haushalte nach verfigbarem Einkommen erfolgt in Anlehnung an den
Anteil der Haushaltstypen nach Einkommensniveau am privaten Konsum.
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Lange Reihe der Werte des HDE-Konsumbarometers und
der Einzelindizes (ab 10/2016)

Tabelle 3: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

HDE EK AN Spa PRa KJ AL
Oktober 2016 102,49 103,92 104,21 99,32 103,96 100,72 105,05
November 2016 102,28 103,06 104,95 98,69 102,59 102,19 104,23
Dezember 2016 100,78 100,83 100,61 100,96 99,92 100,54 102,34
Januar 2017 100 100 100 100 100 100 100
Februar 2017 100,99 101,82 101,91 98,91 101,22 102,78 98,92
Mérz 2017 100,04 101,26 100,51 98,23 98,52 102,24 98,89
April 2017 102,19 102,89 104,49 100,06 98,58 105,89 98,62
Mai 2017 101,57 102,34 101,82 99,48 100,27 106,10 98,61
Juni 2017 102,55 101,86 104,65 101,52 100,45 105,38 99,83
Juli 2017 102,28 104,04 102,00 99,47 100,27 108,62 97,66
August 2017 101,62 102,95 104,72 96,53 99,40 106,42 99,94
September 2017 100,63 100,45 101,75 99,01 97,13 105,78 98,84
Oktober 2017 101,31 102,22 104,39 97,75 95,86 107,43 97,94
November 2017 101,52 102,37 103,97 99,20 96,78 107,08 95,63
Dezember 2017 100,96 101,67 102,72 99,1 96,41 105,04 98,74
Januar 2018 100,18 101,39 102,41 97,77 94,81 104,75 97,16
Februar 2018 101,02 102,07 101,28 98,40 98,09 108,15 96,33
Méarz 2018 101,18 103,57 104,07 94,71 98,09 109,56 95,57
April 2018 101,50 104,24 103,45 98,37 99,15 104,78 94,28
Mai 2018 100,96 102,98 102,96 97,92 98,44 105,20 94,18
Juni 2018 101,31 104,02 105,88 95,57 97,91 105,50 95,67
Juli 2018 99,97 102,38 100,13 98,56 96,27 102,60 96,65
August 2018 101,43 103,56 105,24 97,88 99,10 102,93 95,75
September 2018 99,98 103,27 102,15 95,95 97,78 102,18 95,54
Oktober 2018 100,49 102,90 102,18 98,56 94,46 103,36 97,64
November 2018 100,69 102,73 104,28 97,98 97,22 101,74 95,69
Index: Januar 2017 = 100; HDE: HDE-Konsumbarometer; EK: Einkommenserwartung; AN:
Anschaffungsneigung; SP: Sparneigung; PR: Preiserwartung; KJ: Konjunkturerwartung; ZI: Zinserwartung
a: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 dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung sinkt zugleich
aber (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Rechtlicher Hinweis

Die vorstehenden Angaben und Aussagen stellen keine Anlage-, Rechts- oder
Steuerberatung dar. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und
wurden als korrekt und verlasslich betrachtet, jedoch nicht unabhdangig tGberprift; ihre
Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert, und es wird keine Haftung flr direkte
oder indirekte Schaden aus deren Verwendung Gbernommen, soweit nicht durch grobe
Fahrlassigkeit oder vorsatzliches Fehlverhalten unsererseits verursacht.

Alle Meinungen kénnen ohne vorherige Ankindigung und ohne Angabe von Grinden
gedndert werden. Die vorstehenden Aussagen werden lediglich zu Informationszwecken des
Auftraggebers gemacht und ohne dartber hinausgehende vertragliche oder sonstige
Verpflichtung zur Verfigung gestellt.

Soweit in vorstehenden Angaben Prognosen oder Erwartungen geduB3ert oder sonstige
zukunftsbezogene Aussagen gemacht werden, kdnnen diese Angaben mit bekannten und
unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Es kann daher zu erheblichen
Abweichungen der tatsachlichen Ergebnisse oder Entwicklungen zu den geduBBerten
Erwartungen kommen. Neben weiteren hier nicht aufgeftihrten Griinden kénnen sich
insbesondere Abweichungen aus der Veranderung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage,
der Entwicklung der Finanzmarkte und Wechselkurse sowie durch Gesetzesanderungen
ergeben.

Das Handelsblatt Research Institute verpflichtet sich nicht, Angaben, Aussagen und
MeinungsauBerungen zu aktualisieren.

Es gelten die Allgemeinen Geschaftsbedingungen des Handelsblatt Research Institute.
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