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Der Sommer 2024 brachte die erniichternde Erkenntnis Berlin, 5. November 2024

mit sich, dass die deutsche Wirtschaft weiter stagniert.
Die Stimmungsindikatoren liegen auf niedrigen Stinden,
und es kommt kein neuer Schwung auf. Die Durststrecke
hédlt bereits seit fiinf Jahren an. Wichtige Sektoren wie die
Industrie bewegen sich immer noch unter ihrem Vor-

Autor:
Pandemie-Stand.

Dr. Holger Schulz
Fir 2025 wird zwar weiter eine Erholung prognostiziert, vor Holger.Schulz@dsgv.de

allem iiber eine Belebung des Konsums durch die wieder-
hergestellte Kaufkraft der Einkommen bei Lohnzuwédchsen
und gleichzeitig langsamer steigenden Preisen. Aber die
Baume wachsen auch hier nichtin den Himmel. Die BIP-
Prognosen fur Deutschland im Jahr 2025 bleiben zwar
positiv, driften zuletzt aber doch etwas nach unten.

Vor allem die Investitionen bleiben immer noch gelahmt.

Zu unberechenbar erscheinen die Rahmenbedingungenin
dem anstehenden Technologiewandel bei gleichzeitig hohen
geopolitischen Risiken. Niedrigere Leitzinsen —wie sie
inzwischenin den meisten groBen Wahrungen eingeleitet
wurden — kénnen ein wenig Riickenwind bewirken. Der Effekt
der Zinsen ist ebenso wie derjenige der erwogenen Subven-
tionierungen gegeniiber den dominanten Unwagbarkeiten
aber nachrangig.
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Deutschland weiter in der Stagnation

BIP-Entwicklung im zweiten und dritten Quartal 2024 mager

Der Sommer 2024 brachte fir die deutsche Konjunktur einmal mehr eine Erniich-
terung mit sich. Die zu Jahresbeginn aufgekeimte und im Frihjahr noch anhal-
tende Hoffnung, dass der lang ersehnte Aufschwung nun auch Deutschland
erreichen wiirde, hat sich leider inzwischen zerschlagen.

Der Riickschlag erfolgte auf breiter Front: Industrieproduktion, Auftragseingdnge, Breites Abrutschen
Exportnachfrage und Stimmungsindikatoren legten allesamt und zum Teil deut- der Indikatoren
lich den Riickwdrtsgang ein. Das Bruttoinlandsprodukt als das umfassendste MaR

fur die Wirtschaftsleistung wuchs im dritten Quartal laut Schnellschdtzung des

Statistischen Bundesamtes vom 30. Oktober zwar leicht um 0,2 Prozent. Zuvor

war eine neuerliche Schrumpfung befiirchtet worden. Dafiir wurde allerdings mit

der neuen Meldung das BIP fiir das zweite Quartal noch einmal herabrevidiert. Per

Saldo war die Entwicklung in beiden Quartalen nicht positiv.

Deutsches BIP, preisbereinigt
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Quelle: Destatis

Insgesamt gab es in den letzten elf Quartalen in Deutschland viermal eine leichte
vierteljahrliche Schrumpfung, sechsmal einen kleinen Zuwachs und einmal eine
glatte Null, also ein ziemlich symmetrisches Pendeln um die Nulllinie. Es zeichnet
sichimmer 1dnger das Bild einer hartnackigen Stagnation ab —zu lange, um es
noch als ,,zyklisches” Phdnomen einzuordnen, zumal die einzelnen Ausschlage
absolut gesehen sehr klein sind und keine ausgepragte ,Konjunktur* aufweisen.
Vielmehr handelt es sich um ein nachhaltiges strukturelles Fehlen von
Wachstumskraften. Das istinsbesondere im Kontrast zu anderen Landern augen-

Deutschland
scheinlich, egal ob man sich im europédischen oder im globalen Landerfeld am unteren Rand
umschaut. Andere Volkswirtschaften waren in der Pandemie wirtschaftlich zum des internationalen
Teil zundchst starker getroffen als Deutschland. Doch fast alle kamen dyna- Vergleichsfeldes

mischer aus der Krise heraus.



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 3/2024

In Deutschland ist hingegen im mittelfristigen Zeithorizont festzustellen, dass die
Stagnation unter dem Strich sogar bis in die Zeit vor der Pandemie zuriickreicht.
Die coronabedingten Einbriiche von 2020 wurden beim BIP in den Jahren 2021
und 2022 in etwa aufgeholt. Aber seither geht die Bewegung nur noch seitwarts.

Das Niveau von 2019 wurde zuletzt kaum Ubertroffen. Auch 2024 wird als Gesamt-

jahr ein weiteres fiir das Wachstum verlorenes Jahr sein. Und in bestimmten
Sektoren der deutschen Volkswirtschaft —durchaus auch in gewichtigen wie etwa
der Industrie —ist das Bild noch diisterer. Dort liegt das Niveau sogar deutlich
unterhalb dem der spaten 2010er Jahre.

Stimmung triibt sich stark ein

Auch wenn die Story von der strukturellen Schwéache nicht neu ist, hat die Wahr-
nehmung iber die Sommermonate mit der abermaligen Vertagung eines Auf-
schwungs noch einmal einen zusatzlichen Schlag erlitten. Wie stark die Erniich-
terung war, zeigt ein Blick auf die Stimmungsindikatoren, hier beispielhaft dar-
gestellt an der Entwicklung des ZEW-Finanzmarktindex in den letzten Monaten,
wobei es bei anderen Konstrukten wie dem ifo-Geschaftsklima, den Einkaufs-
managerindizes oder den Umfragen der DIHK nicht viel anders aussieht.

ZEW-Finanzmarktindex
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Die Lageeinschdatzung des ZEW-Finanzmarktindex hat sich in den Monaten von
August bis Oktober kontinuierlich verschlechtert. Das ist gemessen an den
aktuellen Ist-Indikatoren verstandlich und wenig liberraschend. Dass im August
und September aber auch die Erwartungskomponente eingebrochen ist, ist be-
merkenswert. Denn {iblicherweise zeigt sich dort eine gewisse Gegenbewegung.
Wenn die aktuelle Basis schlechter ist, sollte eine Verbesserung —als Lesart
Erholung - eigentlich leichter erreichbar sein als von einer bereits guten Aus-
gangslage aus. Aber selbst diese trostliche Gegenmechanik blieb in diesen
Befragungen aus. Vielmehr war auch die Erwartungskomponente riickldufig.

Industrie sogar
nochschlechter

Zeitweise keine
Gegenbewegung aus
Lageund Erwartungen
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Die Hoffnung auf eine baldige Besserung schwand. Erst der Oktober-Durchgang
brachte bei den Erwartungen eine leichte Stabilisierung. Aber auch diese liegt nur
knapp im positiven Saldenbereich. Jegliche antizipierte Erholung bleibt demnach
schwach.

Dass die Verlaufsrate des BIP im dritten Quartal leicht positiv geblieben ist
bewahrt uns vor der Ausrufung einer technischen ,Rezession®. Fast waren die
Bedingungen dafiir erfiillt gewesen. Aber der Begriff passt derzeit ohnehin nicht.
Die Lage am Arbeitsmarkt zeigt zwar leichte Spuren der Schwéche, doch bleibt sie
aus den bekannten demografischen Griinden stabil und strukturell eher ein ange-
botsseitiger Engpass. Wir erleben keinen Zyklus; die Leidensgeschichte schwach-
er Wertschépfung und Produktivitdt zieht sich schlicht immer langer hin, was am
Ende viel schlimmer ist als ein kréftiger, aber bereinigender kurzer Einschnitt.

Gemeinsame Prognose der Chefvolkswirte sieht Stagnation
im Gesamtjahr 2024

Das gesamte Jahr 2024 diirfte fiir das Wachstum in Deutschland verloren sein.
Selbst eine leichte Verbesserung zum Jahresende kénnte die Gesamtjahresrate
fir das BIP kaum noch tiber die Nulllinie hieven. Die aktuelle ,Gemeinsame Prog-
nose* der zehn Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe setzt dementsprech-
end eine glatte Null an. Das ist auch der Wert, den der Internationale Wahrungs-
fonds in seinem aktuellen World Economic Outlook nennt. Die Bundesregierung
ist mit -0,2 Prozent sogar noch etwas vorsichtiger/pessimistischer. Dafiir ist die
Regierung fiir 2025 optimistischer als die Chefvolkswirte oder der IWF.

Gemeinsame Prognose der zehn Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe
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1) BIP und Untergliederungen: nicht kalenderbereinigte, reale Verdnderung
gegenliber dem Vorjahr in %.

2) Zahl der Erwerbstatigen mit Arbeitsort in Deutschland, in Tausend.

3) Arbeitslosenquote nach der Definition der Bundesagentur fiur Arbeit, in %.

4) Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr, in %.

5) Sparquote der privaten Haushalte in % des verfiigbaren Einkommens.

Bruttoinlandsprodukt 0,0

3,0 2,5

Leicht positiver Verlauf
in Q3 bewahrte uns vor
Ausrufung einer
technischen Rezession
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Ob es am Ende fiir 2024 ein paar Nachkommastellen im Plus oder —inzwischen
wahrscheinlicher—im Minus werden sollten, dndert an der qualitativen Aussage
nichts. An der Gré3enordnung ist kaum noch zu riitteln. Der Jahreswert hat
inzwischen bereits weitgehend ,Ist“-Charakter.

Der private Konsum diirfte 2024 einen kleinen positiven Wachstumsbeitrag
leisten / geleistet haben. Trotzdem ist der Verbrauch der Haushalte mit einem
prognostizierten jahresdurchschnittlichen realen Wachstum von gerade einmal
0,5 Prozent eine herbe Enttduschung. Denn 2024 war und ist das Jahr, in dem sich
die Kaufkraft der Einkommen deutlich erholt hat. 2022 brachte zunachst den
grolRen Einschlag durch die aus dem Ruder gelaufene Inflation, die den Ein-
kommen stark vorausgeeilt war. 2023 gab es dann die ersten Kompensationen
und beide GroRen marschierten in etwa im Gleichschritt. 2024 erfolgte nun das
Aufholen der Einkommen mit per Saldo deutlichen verbleibenden Reallohn-
anstiegen.

Aber bei einer wieder angestiegenen Sparquote — die Chefvolkswirte prognosti-
zieren fiir 2024 11,7 Prozent— fand ein groBer Teil der Einkommenszuwéchse
noch nicht seinen Weg in den Konsum. Offenbar ist das Konsumentenvertrauen
nach dem erlebten Inflationsbuckel und angesichts vieler unveranderter oder gar
zugespitzter geopolitischer Risiken und unabsehbarer Rahmenbedingungen
immer noch angeschlagen.

Erst recht gilt eine gewisse Empfindlichkeit gegeniber der Risikolage fiir die
Investitionstatigkeit. Hier gehen die Chefvolkswirte fiir 2024 sowohl bei den Bau-
als auch bei den Ausriistungsinvestitionen von Riickgdngen aus. Dazu diirfte auch
das in diesem Jahr noch iiber weite Strecken hohe Zinsniveau beitragen. Hier
besteht jedoch Hoffnung auf eine Wende. Bei den Leitzinsen wurden im Sommer
2024 im Euroraum erste Senkungen eingeleitet. Bei den langerfristigen Refinan-
zierungen fiir Unternehmen waren die vorangegangenen Anstiege in den Jahren
2022 und 2023 ohnehin nicht so stark ausgeprdgt wie bei den Leitzinsen. Denn
deren Hohepunkt mit seiner erfolgreichen Wirkung auf die Preisentwicklung
wurde mit zunehmender Beruhigung der Inflation zunehmend als voriibergehend
erkannt und entsprechend in den Zinssatzen fiir 1angere Laufzeiten eingepreist.
Dennoch ist die Investitionstatigkeit aktuell schwach und wird es wohl auch
weiterhin bleiben.

Rechnerische Wachstumsbeitrdge des AuBenhandels
erklarungsbediirftig

Der deutsche AuRenhandel liefert in obigem Zahlenwerk der ,,Gemeinsamen
Prognose* einen deutlich positiven Beitrag zum Wachstum. Allerdings ist das
nicht etwa der Starke der Exportnachfrage zu verdanken. Vielmehr bleibt diese
mit einem prognostizierten Realwachstum von 0,3 Prozent zwar positiv, aber
dennoch sehr schwach. Das ist deutlich weniger als das Wachstum der Welt-
wirtschaft und der deutschen Absatzmarkte. Deutschland verliert also inter-
national weiter Marktanteile.

Konsum enttduscht
vor dem Hintergrund
gesteigerter Kaufkraft

Investitionen durch
Unsicherheit geldhmt...

... da helfen niedrigere
Zinsen oder,Zulagen*
nur sehr begrenzt
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Wachstumsbeitrage zum realen deutschen BIP 2024
in Prozentpunkten zur insgesamt prognostizierten Null

Privater Konsum |
Staatskonsum ]
Bauinvestitionen ]
Ausriistungsinvestitionen ]
Exporte I
Importe ]

Sonstige Anlagen und Vorrate ]

-0,6 -04 -0,2 0 0,2 0,4 0,6

Quelle: Gemeinsame Prognose der Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe

Die deutschen Importe waren im ersten Halbjahr 2024 riickldufig und werden
auch fiir das Gesamtjahr mit einer Veranderungsrate von -0,7 Prozent mit nega-
tivem Verlauf prognostiziert. In die Berechnung des deutschen BIP flieBen die
Importe allerdings mit negativem Vorzeichen ein. Denn sie sind eine Art Vor-
leistung fiir die deutsche Volkswirtschaft und der Gegenposten zu grofRen Teilen
der inlandischen Endverwendung. Werden etwa importierte Guter konsumiert,
dann ist das ein durchlaufender Posten; allenfalls zusatzliche Wertschépfungs-
stufen nach dem Import sind dann fir das BIP per Saldo wirksam. Im aktuellen Fall
bedeutet dies, dass sinkende Importe das BIP rechnerisch steigern und zwar mit
der Volumenrelation aus Importen und BIP gewichtet um +0,3 Prozentpunkte.

Das ist jedoch ein noch unvollstandiges Bild der Import-Logistikkette und ihrer
Verbuchung. Eine wesentliche Rolle spielt in der Interaktion auch der Vorrats-
saldo. Addiert man die verschiedenen Wachstumsbeitrdge fir die oben prognosti-
zierte Entwicklung der Endverwendung des BIP, dann wiirde man eigentlich eine
positive Wachstumsrate erwarten bzw. errechnen. Sie 1age in der GroRenordnung
von 0,5 Prozent statt bei Null. Der Grund fur die Diskrepanz ist die erwartete Ent-
wicklung des Lagerzyklus. Die Vorrdte werden beim Erheben unserer ,,Gemein-
samen Prognose“ ebenso wie die ,Sonstigen Investitionen* tiblicherweise zwar
nicht explizit abgefragt. Aber in diesem Durchgang haben wir in der Interpre-
tation der obigen Daten ein gemeinsames Verstdndnis hergestellt. Demnach
erwarten die Chefvolkswirte tatsachlich einen deutlichen Riickgang bei diesen
Restvariablen, insbesondere im Lagerzyklus.

Das ist durchaus plausibel. Denn 2023 war der Lageraufbau in den deutschen
Unternehmen sehr groRB. Das war mit der Wiederauffiillung der Bestande nach
den Lieferengpdssen der Pandemiezeit sowie anderen logistischen Stockungen
zu erklaren. Dieser Prozess eines ,,Re-Stockings* der Lagerbestdnde war offenbar
schwerpunktmaRig auf das Jahr 2023 konzentriert und ist 2024 weitgehend zu
Ende gegangen. Das erkldrt dann auch die riickldufigen Importe. Es wurden

Sinkende Importe
fiir sichgenommen
rechnerisch positiv ...

... werden aber vom
riickldufigen
Lagersaldo
kompensiert
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weniger Importgiter auf Vorrat eingelagert. Der rechnerisch positive Beitrag der
geringeren Importe zum BIP und der dafiir negative Beitrag der Lager kompen-
sieren sich weitgehend, sodass fiir das Wachstum insgesamt nur die bereits
beklagte Null verbleibt.

Strukturelle Schwache der Industrie weiterhin nicht iberwunden

Produktion und Auftragseingange

im deutschen Verarbeitenden Gewerbe
real, saison - und kalenderbereinigte Werte
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Quelle: Destatis, Deutsche Bundesbank

Am aktuellen Rand hat sich die Produktion in der deutschen Industrie etwas er-

Deutsche
holt. Aber der Zuwachs im August war eigentlich nur ein Riickprall der EinbulRen Automobilindustrie
aus dem Vormonat. Hinter diesem Rhythmus verbergen sich auch Sonderfaktoren hadert mit dem
wie die vorgezogenen Werksferien in einigen Automobilwerken. Dass die mittel- Strukturwandel

fristigen Perspektiven speziell in der Automobilbranche schwierig sind, ist spa-
testens seit den Ankiindigungen der Volkswagen-Konzernleitung bekannt.

Dass die Wachstumschancen fiir das gesamte Verarbeitende Gewerbe derzeit
begrenzt sind, zeigen auch die schwachen Auftragseingdnge. Der gute Auftrags-
bestand hat wahrend der Pandemie und in der Erholungsphase danach mit den
angebotsseitigen Lieferengpdssen noch lange getragen und die Produktion
gestitzt. Mittlerweile ist der Trend bei den Auftragseingdangen aber schon so
lange abwartsgerichtet, dass das Auftragspolster aufgebraucht und die Nach-
frageseite zum limitierenden Faktor der Entwicklung geworden ist.

Wachstum im Euroraum ist intakter als hierzulande

Die Weltwirtschaft dirfte trotz aller Kriege und geopolitischen Risiken moderat
wachsen. Der Internationale Wahrungsfonds geht in seinem World Economic
Outlook vom Oktober von einem mit Kaufkraftparitdten gewichteten aggregierten
Wachstum von jeweils 3,2 Prozent fiir die Jahre 2024 und 2025 aus.
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Ungewohnt labilist die Wirtschaftslage in China. Der Immobilienmarkt driickt dort
weiter schwer auf die Lage. Die jiingst beschlossenen staatlichen Stiitzungs-
pakete sollten die Konjunktur aber zumindest kurzfristig stiitzen.

In den USA bleibt unmittelbar vor den Prasidentschaftswahlen weiter spannend,
wie es danach handels-, wirtschafts- und finanzpolitisch weitergeht. Jede neue
Administration wird das zu hohe staatliche Finanzierungsdefizit von liber sieben
Prozent des BIP adressieren miissen, auch wenn es dazu von beiden Seiten im
Wahlkampf keine wirklich hilfreichen Vorschldge gab, sondern eher nicht nach-
haltige Wahlkampfversprechen bei den Demokraten auf der Ausgabenseite und
bei den Republikanern auf der Einnahmenseite des Staates. Die Finanzmaérkte
werden die Entwicklung weiter aufmerksam beobachten. Bei falschen Signalen
der Politik kdnnte es zu krisenhaften Reaktionen der Finanzmarkte kommen.

Demgegeniiber ist die Entwicklung im Euroraum eher unaufféllig. Auch hier gibt
es zwar Risikozuschlage in manchen Landern. Doch insgesamt ist das Bild
ruhiger. Die Wachstumsdynamik ist nicht Giberbordend, aber angesichts dessen,
dass Deutschland als gréRte Volkswirtschaft das Wachstum stark bremst,
erscheint die Erholung in den anderen Teilen des Wahrungsraums intakt.

Gemeinsame Prognose der zehn Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe

Vorhersage Vorhersage
Euroraum fir 2024 fiir 2025
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Nahrung, Alkohol, Tabak)
1) BIP und Untergliederungen: nicht kalenderbereinigte, reale Verdnderung
gegenliber dem Vorjahr in %.
2) US-Dollar/Euro.
3) Ein Barrel Rohdl der Sorte Brentin US-Dollar.
4) Veranderung gegenuber dem Vorjahrin %.

Die ,,Gemeinsame Prognose* der Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe
stellt fir den Euroraum ein Wachstum von 0,8 Prozent in diesem und 1,2 Prozent
im kommenden Jahr in Aussicht. Ahnlich wie in Deutschland soll der Aufschwung
vor allem vom privaten Konsum aufgrund der sich erholenden Kaufkraft der Ein-
kommen getrieben sein. Die Entwicklung bei den Exporten ist schon im laufenden
Jahr besser als in Deutschland. Die Investitionen sind in der Prognose zwar auch
im Euroraum 2024 riicklaufig, aber nicht so stark wie in Deutschland, und sollen
sich 2025 wieder erholen.

Neue US-
Administration muss
das hohestaatliche
Finanzierungsdefizit
einddmmen
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Zeitfenster fiir Zinssenkungen genutzt

Euro- und US-Leitzins
(in Prozent)
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Derweil haben die wichtigsten Notenbanken das Zeitfenster momentan nied- Inflation nahe
rigerer Inflationsraten genutzt, um ihren im Sommer begonnenen Leitzins- Zielniveau erlaubt
senkungskurs auch im Herbst fortzufiihren. Die Europdische Zentralbank hatim Zinssenkungen
Oktober noch einmal um 25 Basispunkte gesenkt, gerade einmal fiinf Wochen

nach dem vorangegangenen Zinsschritt. Die erfreulich niedrig eingelaufenen

Inflationsraten gaben dafiir Anlass. Sie lagen teils sogar unter Zielniveau.

woratsatenzom |

USA 2,4% 33%2

 Eroan (RS 27% .

Deutschland 1,8 % 3,0% 1,6 %

1) Ohne Energie, Nahrung, Alkohol, Tabak
2) Fiir USA Kernrate ohne Energie und Nahrung
Quelle: Destatis, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics

Allerdings kdnnten die aktuellen Raten ein Zwischentief markieren und in den
nachsten Monaten wieder hoher ausfallen. Die jiingsten Dampfungen der
Inflationsraten stammen vor allem aus den Basiseffekten bei den riickldufigen
Energiepreisen. Die Dienstleistungspreise steigen dagegen weiter recht schnell
und halten die Kernraten der Inflation weiter klar (iber dem Zielniveau.

Dennoch scheintim Moment ein Konsens zwischen Federal Reserve und EZB zu
bestehen, den Senkungskurs im Einklang fortzufiihren, auch um Einfliisse auf den
Wechselkurs durch kontrdre Zinstrends zu begrenzen. Ob die Senkungen aber
tatsdchlich so stark verwirklicht werden kdnnen, wie es die Markte derzeit ein-
preisen, bleibt noch offen — nicht zuletzt wegen der unbeantworteten Frage, ob
und wie eine konsolidierende Finanzpolitik den Weg begleitet.
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderung gegeniiber Vorjahr

Welthandelsvolumen

BIP - Welt
USA
Japan
China
Euroraum

Deutschland

2022
5,7%

3,6%
2,5%
1,2%
3,0%
3,3%
1,4%

2023
0.8%

3,3%
2,9%
1,7%
5,2%
0,4%
-0,3%

2024*
3,1%

3,2%
2,8%
0,3%
4,8%
0,8%
0,0%

2025*
3,4%

3.2%
2,2%
1,1%
4,5%
1,2%
0,8%

* Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds von Oktober 2024.

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2024, in %
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C. BIP im Euroraum und in Deutschland
Jahr 2023 QlIvV-2023 Ql-2024 Qll-2024 Qlll-2024
reale Veranderung ggu. Vorjahresquartal
real ggi. Vorjahr und saisonbereinigte reale Verdanderung ggii. Vorquartal
o +0,0% +0,2% +0,7% +0,9%
Euroraum +0.4% +0,1% +0,3% +0,2% +0,4%
Deutschland o '0,4% '0,8% +0,1% +0,2%
BIP -0,3% -0,4% +0,2% -0,3% +0,2%
Privater K 0 -0,2% +0,8% +0,1% -
rivater Konsum -0,4% +0,0% +0,3% -0,2% _
Bruttoanlagei titi -2,3% -3,5% -2,9% -
ruttoanlageinvestitionen -1,2% -1.4% +0,1% -2.2% _
E ¢ 0 -2,5% -2,2% +0,3% -
xporte -0,3% -0,9% +1,3% -0,2% -
Niveau, nicht Veranderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 10,4% 10,8% 11,0% 11,3% -
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D. Verbraucherpreise und Geldmenge M3, jdhrliche Anderungsraten in %

14
12
10

o N b~ O

Euroraum - harmonisierter Verbraucherpreisindex mmmmm Deutschland - Verbraucherpreise (nat. Definition) e Euroraum - Angebot M3

E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland

Juni Juli August  September Oktober

Preise (nationale Definition) Verénderung ggii. Vorjahresmonat
Verbraucherpreise 2,2% 2,3% 1,9% 1,6% 2,0%

- ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) ~ 3,3% 3,3% 3,0% 3,0% -
Erzeugerpreis gewerblicher Produkte -1,6% -0,8% -0,8% -1,4% -
Einfuhrpreise 0.7% 0,9% 0,2% - -
Stimmungsindikatoren
Ifo-Geschaftsklimaindex 88,6 87,0 86,6 85,4 86,5
ZEW-Konjunkturerwartung 47,5 41,8 19,2 3,6 13,1
Auftragseingang Veranderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe -14,6% 11,1% -6,7% - -

aus dem Inland -10,0% 13,6% -11,0% - -

aus dem Ausland -17,6% 9.2% -3, 7% - -
Investitionsgliterproduzenten -17,6% 13,2% -5,1% - -

Produktion arbeitstdglich bereinigte Veranderung ggi. Vorjahresmonat
Produzierendes Gewerbe insgesamt -3,7% -5,6% -2,7% - -
davon Bau -3,5% -5,6% -3,8% - -
davon Industrie -4,2% -6,1% -3,1% - -
AuBenhandel Verdnderung ggi. Vorjahresmonat
Export -8,1% 5,6% -2,9% - -
Import -9,0% 4,8% -5,3% - -
Arbeitsmarkt bzw. Ver'einderu:;agngdufj\e/:)g:r?::smonat in 1.000
Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) 5,8% 6,0% 6,1% 6,0% 6,0%
Arbeitslose +172 +192 +176 +179 +183
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +166 +155 +136 - -
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte +143 +150 - - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brent in US-Dollar
Wechselkurse
US-Dollar/EUR
Japanische Yen/EUR

Aktienmadrkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende

Verdnderung ggu. Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (€STR)

Umlaufsrendite von Bundesanleihen:

— mit einer Restlaufzeit von einem Jahr
— mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Téglich féllige Einlagen priv. Haushalte in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € (iber 5 Jin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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