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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

LJAufschwung ja, aber kein Boom: Fir Konjunktureuphorie ist es zu frah.” Dies ist die
Uberschrift der Sommerprognose des Handelsblatt Research Institute (HRI). Bereits im
Frahjahr waren die Konjunkturexperten dieses Instituts der Ansicht, dass es im Sommer dieses
Jahres wohl nicht zu einer dhnlich kraftigen gesamtwirtschaftlichen Erholung wie im Sommer
2020 kommen werde - und die deutsche Wirtschaft deshalb in diesem Jahr lediglich um 2,7
Prozent zulegen dirfte.

Der von vielen Konjunkturauguren erhoffte - aber ausbleibende - Boom zeigt sich
insbesondere in den jingsten gesamtwirtschaftlichen Kennzahlen flir den Monat August.
Nachdem im Juni und Juli die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe um 4,6 Prozent
bzw. 4,9 Prozent zulegten, folgte nun im August laut Statistischem Bundesamt ein starker
Rickgang um 7,7 Prozent im Vergleich zum Vormonat. Dabei war mit 11,1 Prozent die starkste
Abnahme bei den Investitionsgltern zu beobachten.

Neben den Auftragseingdangen verringerte sich im August ebenfalls die Produktion. Im
Vergleich zum Vormonat ging die Ausbringung im Produzierenden Gewerbe um vier Prozent
zuriick. Besonders markant war die Abnahme der industriellen Produktion in den Branchen
Automotive (minus 17,5 Prozent) und Maschinenbau (minus 6,3 Prozent). Als Grund hierflr
fuhrt das Bundeswirtschaftsministerium in seiner Betrachtung der wirtschaftlichen Lage in
Deutschland vom 14. Oktober vor allem die nach wie vor bestehenden Lieferengpassen bei
Vorprodukten und Rohstoffen sowie die damit einhergehenden Produktionsbeschrankungen
an. Dies durfte auch in den kommenden Monaten noch zu einer gedampften
Industriekonjunktur fahren.

DarUber hinaus gingen im August ebenfalls die Exporte um 1,2 Prozent gegenlUber dem
Vormonat zurlck. Die Importe stiegen hingegen um 3,5 Prozent.

Bereits im vergangenen Kurzbericht wurden die aktualisierten Konjunkturprognosen der
verschiedenen Institute vorgestellt, die allesamt - ahnlich wie bereits das HRI seit
Jahresbeginn - keinen verstarkten Aufschwung mehr fir dieses Jahr erwarten lassen. Diese
EintrGbung des konjunkturellen Ausblicks ist nach Ansicht von Achim Wambach, Prasident
des Leibniz-Zentrums fur Europadische Wirtschaftsforschung (ZEW), auch eine wesentliche
Ursache fur den fanften Rickgang in Folge der ZEW-Konjunkturerwartungen, die auf
Aussagen von monatlich befragten Finanzmarktspezialisten basieren. Der Indikator erreicht
im Oktober einen Wert von 22,3 Punkten, 4,2 Punkte weniger als noch im Vormonat.

Eine Eintribung zeigt sich darlber hinaus auch bei der Stimmung in den Chefetagen. Der
Geschaftsklimaindex des ifo Instituts hat sich das vierte Mal in Folge verringert. Im Oktober
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weist das Geschaftsklima ein Niveau von 97,7 Punkte auf, was ein Rickgang im Vergleich zum
Vormonat um 1,2 Punkte darstellt.

Der eingetribte konjunkturelle Ausblick zeigt sich ebenfalls in der am 14. Oktober
veroffentlichten Herbstprognose, die im Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose von den
fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstituten erstellt wurde. Nachdem die Institute im Frihjahr
noch ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 3,7 Prozent fur 2021 erwarteten,
revidierten sie ihre Schdatzung nun deutlich nach unten - auf nur noch 2,4 Prozent. Angesichts
der Lieferengpdsse im Verarbeitenden Gewerbe durften nur die konsumnahen
Dienstleistungsbranchen =zulegen. AuBerdem wird davon ausgegangen, dass in den
Wintermonaten die Erholung weiter gebremst wird. Selbst bei einem geringeren
Infektionsgeschehen als vor einem Jahr ist davon auszugehen, dass die Aktivitat im
Dienstleistungsbereich in den kommenden Monaten schwdacher ausfallen wird als sonst Ublich.
Angesichts des stockenden Impffortschritts werden kontaktintensive Aktivitaten laut der
Gemeinschaftsdiagnose weiterhin durch HygienemaBBnahmen und Verhaltensanpassungen
beeintrachtigt werden.

Nach Meinung der an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten Institute ist der Nach-Corona-
Boom allerdings nur zeitlich verschoben. Fir das kommende Jahr wird erwartet, dass das BIP
nun nicht um 3,9 Prozent zulegt, wie noch im Frihjahr geschatzt, sondern um stolze 4,8
Prozent. Im Verlauf des Jahres 2022 durfte daher die deutsche Wirtschaft wieder eine
Normalauslastung erreichen.

Basis dieser recht optimistischen Erwartungen ist, dass die Pandemie spatestens im Frdhjahr
2022 enden wird und sich die globalen Lieferengpasse im Laufe des kommenden Jahres
auflésen werden. Dies ist allerdings keinesfalls sicher.

Des Weiteren erwarten die an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten Institute eine
Fortsetzung der positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote dirfte in
diesem Jahr auf 5,7 Prozent und in 2022 auf 5,3 Prozent zurickgehen. Wahrend die Dynamik
beim privaten Konsum im Winterhalbjahr noch verlangsamt sein dirfte, werde sich im Verlauf
des kommenden Jahres normalisieren. Mit dem Abbau der Uberschussersparnisse sollte es
nach dem Winter zu einer kraftigten Konsumdynamik kommen.

Die Institute rechnen ferner damit, dass Steigerungen der Verbraucherpreise vorerst recht
hoch bleiben werden. Im laufenden Jahr wird eine Inflationsrate von drei Prozent erwartet,
die sich 2022 auf 2,5 Prozent und 2023 auf 1,7 Prozent verringern durfte. Dabei ist absehbar,
dass MaBnahmen zum Klimaschutz mit héheren Preisen einhergehen.

Am 27. Oktober stellte dann das Bundeswirtschaftsministerium in seiner Herbstprojektion
noch die aktualisierte Konjunkturprognose der Bundesregierung vor. Die dort gemachten
Anpassungen sind vergleichbar mit denen der Gemeinschaftsdiagnose. Fir dieses Jahr senkt
die Bundesregierung ihre Wachstumsprognose auf 2,6 Prozent, im Frihjahr wurden noch 3,5
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Prozent erwartet. Daflr ist der Ausblick far 2022 optimistischer: Im ndchsten Jahr soll das BIP
nun um 4,1 Prozent wachsen, statt der zuvor erwarteten 3,6 Prozent.

In diesen Erwartungen kommt zum Ausdruck, dass die gesamtwirtschaftliche Lage in
Deutschland nach wie vor von der Coronapandemie gekennzeichnet ist. Aktuell gewinnt das
Infektionsgeschehen mit Beginn der kalteren Jahreszeit wieder an Dynamik. Die Sieben-Tage-
Inzidenz (Anzahl der Neuinfektionen pro 100.000 Einwohnerinnen und Einwohner in sieben
Tagen) weist einen Wert von 139,2 auf (Stand:
29. Oktober). Und 69,3 Prozent der Einwohner des Landes haben die erste Impfung erhalten,
66,6 Prozent sind bereits vollstandig geimpft (Stand: 29. Oktober).

Zugleich nehmen auch die Hospitalisierungen - bislang nur moderat - zu, sodass abzuwarten
ist, mit welchen MaBnahmen die Politik gegebenenfalls auf eine zu hohe Belastung des
Gesundheitssystems reagieren wird. Aktuell wird ein Ende der Pandemie-Notlage im
November intensiv diskutiert, wobei ein Ende nicht bedeuten, dass sofort alle Einddammungs-
und HygienemaBnahmen entfallen wirden.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter positiv. Am 28. Oktober vermeldete die
Bundesagentur far Arbeit, dass die Arbeitslosigkeit weiter rticklaufig ist. So waren im Oktober
2,377 Millionen Personen in Deutschland arbeitslos. Gegeniber dem Vormonat verringert sich
damit die Arbeitslosenzahl um 88.000. Im Vergleich zum Vorjahresmonat belduft sich der
Rdckgang sogar auf 383.000. Die Arbeitslosenquote sinkt um 0,2 Prozentpunkte auf 5,2
Prozent. Die Herbstbelebung fallt dabei kraftiger aus als Ublich. So hat ebenfalls die
saisonbereinigte Arbeitslosenzahl um 39.000 abgenommen.

Weiter gesunken ist auch die Anzahl der Kurzarbeitenden in Deutschland. Laut Meldung des
ifo Instituts vom 5. Oktober waren im September noch 610.000 Menschen in Kurzarbeit. Dies
sind 84.000 weniger als im Vormonat, womit sich der Riickgang im September verlangsamt
hat. In der Industrie gab es sogar einen Anstieg der Kurzarbeit, der dem Lieferproblemen bei
den Vorprodukten geschuldet ist.

Der weitere Ausblick am Arbeitsmarkt hat sich hingegen marginal eingetribt. Sowohl das
Arbeitsmarktbarometer des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) als auch
das Beschaftigungsbarometer des ifo Instituts sind im Oktober etwas gesunken. Das IAB-
Arbeitsmarktbarometer weist aktuell einen Wert von 104,7 Punkte auf, 1,5 Punkte weniger als
im Vormonat. Enzo Weber, Leiter des IAB-Forschungsbereichs ,Prognosen und
gesamtwirtschaftliche Analysen®, sieht dennoch eine ,positive Arbeitsmarktentwicklung in
gemaBigtere Bahnen”.
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Das ifo Beschaftigungsbarometer zeigt zusatzlich einen Dampfer bei der
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen. Im Oktober erreichte der Indikator ein Niveau von
103,6 Punkte, was im Vergleich zum Vormonat ein Rickgang um 0,7 Punkte darstellt.
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes
Quartal

Volkswirtschaftliche zum Vorjahr
Gesamtrechnung 2020 | /20 1v/20 1/21 11/21 in Prozent
Real. Bruttoinlandsprodukt -4,6 9,0 0,7 -2,0 1,6 9,8
Privater Konsum -6,0 11,5 -2,7  -52 3,2 6,0
Ausristungsinvestitionen -1,6 | 16,7 1,9 -0,4 0,3 20,4
Bauinvestitionen 2,3 -1,0 2,9 -0,2 0,3 2,9
Ausfuhren -9,4 17,5 4,6 1,4 0,5 26,5
Einfuhren -8,4 9,3 2,7 43 2,1 20,1

Letzter Monat
Arbeitsmarkt, Jul Aug Sep Okt zum Vorjahr
Produktion und Preise 2020 | 2021 2021 2021 2021 in Prozent
Industrieproduktion! -7.3 1,3 -4,0 - - 5,4
Auftragseingange' -6,3 49 -7,7 - - 14,8
Einzelhandelsumsatz' 4,4 -4, 1,2 - - 0,9
Exporte? -9,3 0,6 -1,2 - - 8,7
ifo-Geschaftsklimaindex 89,3 | 1008 99,7 989 977 6,0
Einkaufsmanagerindex 49,1 659 626 584 58,2 0,0
GfK-Konsumklimaindex -3,0 3,8 3,9 4,1 4,5 -
Verbraucherpreise® 0,5 10,4 120 14,2 - -
Erzeugerpreise® -1,0 | 2590 2536 2505 2466 -13,9
Arbeitslosenzahl* 2702 | 726 751 765 778 33,9
Offene Stellen* 615 1,3 -4,0 - - 5,4
1Produzierendes 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
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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 -
Gegenstand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen fir die ndachsten 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 Erh6hung 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 zuklnftigen Verbrauch beeinflussende
Konsumstimmung aus und schldgt 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 zurickhaltender 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

2021 2021 2021 2021 2021 2021
HDE-Konsumbarometer 97,65 100,80 100,38 98,39 98,01 98,18
Einkommen 99,55 102,24 100,27 100,20 99,56 | 100,80
Anschaffungen 101,89 104,94 104,39 99,79 101,04 | 101,72
Sparen? 96,34 95,72 97,80 97,50 97,45 96,69
Preis? 89,03 88,19 88,20 86,25 83,90 82,02
Konjunktur 94,82 m,84 108,20 102,79 102,22 | 101,59
Zins® 102,06 9935 101,36 101,47 100,45 | 102,30

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
Barometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es zukunftsgewandt und
steht fUr die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
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In den vergangenen drei Monaten hat sich die Verbraucherstimmung in Deutschland
sukzessive verschlechtert. Dieser negative Trend halt allerdings im aktuellen Berichtsmonat
November nicht weiter an. Das HDE-Konsumbarometer weist vielmehr einen Wert von 98,18
Punkte auf, was gegenliber dem Vormonat einem geringen Anstieg um 0,17 Punkte entspricht
(siehe Abbildung 1). Damit liegt die Verbraucherstimmung nahezu auf dem gleichen Niveau
wie vor einem Jahr (November 2020: 98,09 Punkte).

In den vergangenen Wochen gab es auch so gut wie keine Ereignisse, die zu einer gréBeren
Veranderung der Verbraucherstimmung hatten fihren kdnnen. Zwar scheint zwischenzeitlich
das ,Farbenspiel” der nachsten Bundesregierung festzustehen, allerdings wird das konkrete
Programm flr die kommenden vier Jahr erst aktuell ausgehandelt.

Das Corona-Infektionsgeschehen war in den vergangenen Wochen relativ stabil und hat erst
in jangster Zeit wieder was die Infektionszahlen angeht an Dynamik gewonnen, Dies ist
allerdings kein Anlass, das in den jungsten Konjunkturprognosen vom September gezeichnete
Konjunkturbild zu revidieren (siehe Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Sofern sich allerdings im Zuge der Koalitionsverhandlungen Entlastungen oder Belastungen
fur die Verbraucher ergeben, kénnte sich deren Stimmung in den kommenden Monaten
starker verandern. Gleiches gilt fir den Fall, dass das Infektionsgeschehen in den nachsten
Wochen ahnlich wie im Herbst des Vorjahres weiter zunimmt, und Reaktionen wie 3G und 2G
seitens der Politik erforderlich macht, um eine zunehmende Krankenhausauslastung zu
vermeiden.

Wenn auch das HDE-Konsumbarometers im November nur eine minimale Verdanderung
aufweist, ist dies bei dessen Komponenten - wie der folgende Blick auf die sechs
Teilindikatoren zeigt - nicht der Fall.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
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Die Anschaffungsneigung der Verbraucher wachst im November weiter und erreicht einen Wert
von 101,72 Punkte (siehe Abbildung 2). Im Vergleich zum Vormonat betrdgt der Anstieg 0,68
Punkte. Damit ist die Anschaffungsneigung etwas gréBer als vor einem Jahr als dieser Teilindikator
einen Wert von 100,55 Punkte aufwies.

Im anlaufenden Vorweihnachtsgeschaft sind insofern die Konsumenten - im Vergleich zum Vorjahr
- bei den Anschaffungen etwas offener. Dort hatte sich im vierten Quartal im Zuge steigender
Infektionszahlen und zunehmenden Lockdown-MaBnahmen die Anschaffungsneigung der
Verbraucher sukzessive eingetribt.

Ursachlich daftr waren sicherlich die ricklaufigen Einkommenserwartungen im vierten Quartal
2020. Aktuell ist dies anders, denn die Verbraucher gehen davon aus, dass ihre verfligbaren
Einkommen in nachster Zeit moderat zulegen werden (siehe Abbildung 3).

Das erwartete leichte Plus beim Einkommen planen die Verbraucher, nicht nur fir Anschaffungen
zu verwenden, sondern auch ,,zur Seite zulegen®. Die Sparneigung erhdéht sich geringflgig, wie es
sich bei der Entwicklung des entsprechenden Teilindikators zeigt. Im November weist die
Sparneigung einen Wert von 96,69 Punkten auf, 0,76 Punkte weniger als im Vormonat. Angesichts
der inversen Bildung des Teilindikators kommt darin die erwahnte zunehmende Sparneigung zum
Ausdruck.

2 Beim Einzelindikator ,Sparneigung®” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung
angenommen. Aus diesem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser
Einzelindikator positiv auf das Konsumbarometer wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt zugleich aber
(siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
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e Finkommen e Konjunktur

Die im Oktober veroffentlichten aktualisierten Konjunkturprognosen zeichnen das gleiche Bild wie
die Prognosen vom September: Mit einem gréBeren Stimulus ist bei der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung in den verbleibenden Monaten dieses Jahres nicht mehr zu rechnen (siehe
Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Bei den Verbrauchern haben sich im November die Erwartungen zur konjunkturellen Entwicklung
in den kommenden Wochen ebenfalls weiter eingetribt. Der entsprechende Teilindikator weist
aktuell ein Niveau von 101,59 Punkte auf (siehe Abbildung 3). Dies ist deutlich mehr als vor einem
Jahr (plus 13,7 Punkte), aber im Vergleich zum Vormonat verringern sich die
Konjunkturerwartungen der Verbraucher geringfiigig um 0,63 Punkte.

Ein zurtckhaltender Optimismus zeigt sich allerdings bei den Verbrauchern im Hinblick auf die
Entwicklung ihrer eigenen Einkommen. Die Einkommenserwartungen steigen im Vergleich zum
Vormonat um 1,64 Punkte und weisen damit einen Wert von 100,80 Punkte auf. Der Arbeitsmarkt
entwickelt sich weiterhin positiv, sodass es keinen Anlass fir eine verbreitete Sorge um den Verlust
des Arbeitsplatzes sowie einhergehende Einkommensrickgdnge gibt. Dartber hinaus deuten erste
Ruckmelden aus den Gesprachen zur Bildung der neuen Bundesregierung auf keine gréBeren
steuerlichen Belastungen hin.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
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In den vergangenen Monaten ist die Inflationsrate in Deutschland immer weiter gestiegen.
Am 28. Oktober vermeldete das Statistische Bundesamt, dass nach vorldufigen Berechnungen
die Steigerung der Verbraucherpreise in Deutschland im Oktober ein Niveau von 4,5 Prozent
aufwies, was der hochste Wert seit 28 Jahren ist. MaBgeblicher Treiber dafir sind wie in den
Vormonaten auch die Energiepreise.

Dabei gehen die Verbraucher davon aus, dass diese Entwicklung bis auf Weiteres anhalt. Der
Teilindikatoren zu den Preiserwartungen der Verbraucher liegt aktuell auf einem Niveau von
82,02 Punkten. Dies sind 1,88 Punkte weniger als noch im Vormonat. Da der Teilindikator
invers gebildet wird, bedeutet diese Entwicklung, dass die Verbraucher von einer weiter
zunehmenden Preissteigerung ausgehen.

Bei der Entwicklung der Zinserwartungen zeigt sich zuletzt eine Seitwartsbewegung. Aktuell
erreicht der entsprechende Teilindikator einen Wert von 102,30 Punkte, 1,85 Punkte mehr als
im Vormonat. Da die Zinserwartungen invers gebildet werden, bedeutet diese Zunahme, dass
die Verbraucher eher skeptischer werden, was einen Anstieg der Zinsen in den nachsten drei
Monaten anbelangt.

3 Bej 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:

Im November legt die Verbraucherstimmung in Deutschland zum Vorweihnachtsgeschaft hin
wieder leicht zu. Der negative Trend der vergangenen Monate halt insofern nicht weiter an.
Aktuell sind die Verbraucher etwas optimistischer hinsichtlich der eigenen
Einkommensentwicklung und damit auch bei ihren Anschaffungsplanungen. Das Gegenteil ist
hingegen der Fall bei ihren Erwartungen zur weiteren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
sowie der Preisentwicklung.

Da sich aktuell ein vergleichbares Bild beim HDE-Konsumbarometer zeigt wie vor einem Jahr,
darfte es mit Blick auf den privaten Konsum im Vorweihnachtsgeschaft keine groBen
Ausschldage - weder in die eine noch in die andere Richtung - geben.

Die Coronapandemie ist allerdings weiterhin prasent. Ein neuerlicher Lockdown ist dagegen
hoéchst unwahrscheinlich. Je nach Dynamik kann die Pandemie allerdings Auswirkungen auf
den Konsum haben.
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Methodik

Die Datenbasis fir das HDE-Konsumbarometer bildet eine monatliche Haushaltsbefragung,
die vom Marktforschungsinstitut YouGov durchgefihrt wird. Die Stichprobe umfasst jeweils
ungefahr 1.600 Haushalte und ist bevolkerungsreprasentativ.

Fur die Bildung des HDE-Konsumbarometers wird ein ausgewahlter Pool zukunftsorientierter
Fragen (Erwartungen fir die nachsten drei Monate) genutzt. Konkret stitzt 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 fuinf zugeordnet. AnschlieBend wird fir 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 bertcksichtigt, 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 hdheren verfligbaren Einkommen - unter Berlcksichtigung der
Besetzungszahlen - einen gréBeren 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 verfigbaren Einkommen. Daher wird das zuvor beschriebene Vorgehen der
Ermittlung der Durchschnittsantworten fur 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 Spe PR® KJ AR

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
Marz 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
Marz 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
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Dezember 2018 100,12 103,55 104,04 96,52 95,82 100,66 94,76
Januar 2019 99,30 103,55 102,36 95,92 96,39 96,75 97,06
Februar 2019 99,76 103,57 99,85 97,08 1001 99,82 95,23
Marz 2019 99,42 103,02 100,98 95,89 99,42 98,45 96,76
April 2019 101,14 105,16 106,47 94,79 100,69 100,09 96,65
Mai 2019 99,93 103,33 101,61 97,20 100,74 96,10 99,22
Juni 2019 100,03 103,29 103,88 97,59 97,65 95,91 97,73
Juli 2019 100,18 103,80 103,75 95,35 100,22 98,10 98,30
August 2019 99,73 102,02 101,34 97,88 99,98 95,43 101,85
September 2019 100,01 104,07 103,90 96,64 97,03 93,91 103,14
Oktober 2019 99,74 101,50 101,70 97,41 99,84 93,24 109,14
November 2019 99,79 103,13 103,12 96,11 97,58 92,95 108,74
Dezember 2019 99,33 101,49 103,39 96,00 97,95 93,70 105,01
Januar 2020 99,18 100,90 100,87 98,04 96,50 93,32 108,33
Februar 2020 99,28 102,12 99,60 97,53 98,17 95,22 104,88
Marz 2020 99,91 103,46 104,57 94,89 97,30 95,67 104,23
April 2020 96,66 98,52 100,62 97,53 96,55 79,44 109,78
Mai 2020 90,53 89,24 87,17 101,13 95,75 64,17 1M,63
Juni 2020 93,51 94,74 94,53 97,98 92,85 75,32 107,45
Juli 2020 96,34 96,87 96,21 99,16 98,27 83,91 106,63
August 2020 98,14 96,58 97,10 100,59 107,07 87,32 105,71
September 2020 98,34 100,13 100,05 96,16 103,48 88,60 106,38
Oktober 2020 98,66 100,02 100,73 95,87 101,18 93,39 104,46
November 2020 98,09 99,18 100,55 98,02 99,55 87,89 105,22
Dezember 2020 95,64 96,63 97,28 99,25 98,30 76,78 107,73
Januar 2021 94,93 96,35 94,77 97,58 98,16 80,10 105,68
Februar 2021 94,36 97,06 94,68 95,83 94,01 80,76 106,75
Marz 2021 95,54 98,71 97,24 95,81 96,28 82,36 103,69
April 2021 96,56 98,67 102,87 96,21 92,78 84,35 101,50
Mai 2021 97,34 100,60 103,50 96,83 91,96 83,88 104,50
Juni 2021 97,65 99,55 101,89 96,34 89,03 94,82 102,06
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Juli 2021 100,80 102,24 104,94 95,72 88,19 m,84 99,35
August 2021 100,38 100,27 104,39 97,80 88,20 108,20 101,36
September 2021 98,39 100,20 99,79 97,50 86,25 102,79 101,47
Oktober 2021 98,01 99,16 101,04 97,45 83,90 102,22 100,45
November 2021 98,18 100,80 101,72 96,69 82,02 101,59 102,30

Index: Januar 2017 = 100; HDE: HDE-Konsumbarometer; EK: Einkommenserwartung;
AN: Anschaffungsneigung; SP: Sparneigung; PR: Preiserwartung; KJ:
Konjunkturerwartung; ZI: Zinserwartung

@: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 unabhdngig Gberpruft; ihre
Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert, und es wird keine Haftung fir direkte
oder indirekte Schaden aus deren Verwendung Ubernommen, soweit nicht durch grobe
Fahrlassigkeit oder vorsatzliches Fehlverhalten unsererseits verursacht.

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

Soweit in vorstehenden Angaben Prognosen oder Erwartungen gedu3ert oder sonstige
zukunftsbezogene Aussagen gemacht werden, kédnnen diese Angaben mit bekannten und
unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Es kann daher zu erheblichen
Abweichungen der tatsachlichen Ergebnisse oder Entwicklungen zu den geduB3erten
Erwartungen kommen. Neben weiteren hier nicht aufgefthrten Grinden kénnen sich
insbesondere Abweichungen aus der Veranderung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage,
der Entwicklung der Finanzmarkte und Wechselkurse sowie durch Gesetzesdanderungen
ergeben.

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

Es gelten die Allgemeinen Geschdftsbedingungen des Handelsblatt Research Institute.
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