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Executive Summary

Die fiir diesen Herbst erhoffte Erholung der deutschen
Konjunktur ist ausgeblieben. Die deutsche Wirtschafts-
leistung wird in diesem Jahr voraussichtlich erneut
leicht zurilickgehen, im besten Fall ist eine Stagnation zu
erwarten.

Besonders besorgniserregend ist die Investitionsschwa-
che in Deutschland. Im Friihjahrsquartal waren die In-
vestitionen der Unternehmen und Privathaushalte 9 %
niedriger als vor 5 Jahren, kurz vor dem Beginn der
Corona-Pandemie.

Hoffnungen auf eine Belebung der Investitionen gehen
nicht nur von einer Belebung des Konsums und wachs-
tumsstarkenden wirtschaftspolitischen MaBnahmen aus,
wie etwa das im Sommer von der Bundesregierung be-
schlossene Wachstumspaket, sondern auch vom Zins-
umfeld. Doch ist der Zinsriickgang der fiir die Finanzie-
rung mafgeblichen langfristigen Zinsen bislang
Uberschaubar geblieben.
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Mit einer spiirbaren Belebung der Investitionen ist ange-
sichts der zu erwartenden zdgerlichen Erholung der
Konjunktur 2025 nicht zu rechnen. Bei den privaten In-
vestitionen zeigen sich bei der Neukreditvergabe fiir
Wohnungsbauinvestitionen deutliche Zeichen einer
Belebung. Anders sieht es bei den Unternehmenskredi-
ten aus. Dort hat sich das Neukreditvolumen bislang
kaum erhoht. Insgesamt diirften die privaten
Investitionen aus Sicht des BVR im Jahr 2025
preisbereinigt um rund 0,25 % und damit sehr schwach
zunehmen. Im Durchschnitt des Jahres 2004 dirften die
Investitionen spirbar zurlickgegangen sein.
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Kreditnachfrage - Talsohle wird nur allmahlich

durchschritten

Die fiir diesen Herbst erhoffte Erholung der deutschen
Konjunktur ist ausgeblieben. Die deutsche Wirtschafts-
leistung wird in diesem Jahr voraussichtlich erneut, wie
bereits 2023, leicht zuriickgehen, im besten Fall ist eine
Stagnation zu erwarten. Dies spiegelt sich in fast allen
Konjunkturprognosen wider. Auch die Bundesregierung
gehtin ihrer im Oktober veroffentlichen Herbstprojek-
tion von einem erneuten Schrumpfen der Wirtschafts-
leistung gegeniiber dem Vorjahr aus, konkret mit einem
Riickgang um 0,2 %. Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) ist mit der deutschen Wirtschaft etwas gnadiger, er
rechnet mit einer Stagnation der Wirtschaftsleistung
(+0,0 %) in diesem Jahr. Auf die Konjunkturaussichten fiir
das zu Ende gehende Jahr diirften weder das Scheitern
der Ampel-Regierung noch die Wahl Donald Trumps zum
US-Prasidenten merkliche Auswirkungen haben.

Die konjunkturellen Hoffnungen hatten sich vor allem
auf einen Anstieg des Konsums gestiitzt. Deutlich star-
ker steigende Lohne und eine riicklaufige Inflation hat-
ten zu der Erwartung gefiihrt, dass der private Ver-
brauch einen erheblichen konjunkturellen Impuls geben
konnte. Dies hat sich bislang allerdings nicht realisiert.
Die Verbraucherstimmung ist gemessen am GfK Kon-
sumklima zuletzt zwar etwas gestiegen, bewegt sich
aber noch auf einem historisch niedrigen Niveau. Auch
geht von der AuBenwirtschaft derzeit kein stimulieren-
der Impuls auf die Konjunktur aus.

Markante Investitionsschwache

Besonders besorgniserregend ist die Investitionsschwa-
che in Deutschland. Im Friihjahrsquartal waren die In-
vestitionen der Unternehmen und Privathaushalte 9 %
niedriger als vor finf Jahren, kurz vor dem Beginn der
Corona-Pandemie. Dies liegt nicht allein an den ange-

Abb. 1a: Langfristige Zinsen - stabil auf niedrigem Niveau
in Prozent
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schlagenen Bauinvestitionen, sondern betrifft auch die
Investitionen in Maschinen und Fahrzeuge der Unter-
nehmen (Ausriistungsinvestitionen). Deutliche Ausgaben
fir hohere Investitionen sind nicht nur fiir eine Starkung
des Wirtschaftswachstums notwendig, ohne sie kdnnen
weder die 6kologische Transformation vorangebracht
noch die Wohnungsknappheit oder die Mangel an der
Infrastruktur beseitigt werden.

Geldpolitik noch leicht bremsend

Hoffnungen auf eine Belebung der Investitionen gehen
nicht nur von der Entwicklung der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage und wirtschaftspolitischen MaBnahmen
aus, wie etwa das im Sommer von der Bundesregierung
beschlossene Wachstumspaket, dessen Umsetzung mit
dem Ampel-Aus nun allerdings in Teilen fraglich ist,
sondern auch vom Zinsumfeld. Im Juni 2024 hat die
Europiische Zentralbank (EZB) ihren Zinssenkungszyklus
begonnen und auch die US-Notenbank hat ihren Leitzins
ein erstes Mal verringert. Im Euroraum ist der Einlage-
satz, der fiir die Geldmarktzinsen ausschlaggebend ist,
in drei Schritten von 4,0 % auf aktuell 3,25 % verringert
worden (siehe Abb. 1a). Der neutrale Zins, also der
kurzfristige Zins, der die Wirtschaft weder anschiebt
noch bremst, liegt nach Meinung von Marktexperten in
der Nahe der Marke von 2 % oder knapp dariber. Dies
spricht dafiir, dass noch weitere EZB-Zinssenkungen
notig sind, bis die Geldpolitik expansiv wirkt.

Langfristiger Zins wenig gesunken

Die fir langfristige Finanzierungen wichtige zehnjahrige
Benchmarkrendite auf zehnjahrige Bundesanleihen liegt
derzeit mit knapp 2,4 % nur wenig niedriger als im
Sommer, in dem sie bei knapp 2,7 % ihren bisherigen
Jahreshochststanderreicht hatte. In den vergange-

Abb. 1b: Unsicherheit in Deutschland besonders hoch
Wirtschaftspolitische Unsicherheit, Index, ©1997-2011=100
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nen Wochen haben sich die langfristigen Zinsen auch in-
folge der Unsicherheiten im Umfeld der US-Prasident-
schaftswahl um etwa 20 Basispunkte erhoht. Bei den
Kreditzinsen von Unternehmen im Neugeschaft mit
anfanglicher Zinsbindung sowie bei privaten
Wohnungsbaukrediten sind die Zinsen in den letzten

12 Monaten sichtbar um rund 50 bzw. 40 Basispunkte
zuriickgegangen (Datenstand September 2024). Doch
obgleich der Zinsriickgang am langen Ende der
Zinsstrukturkurve bislang nur moderat ausgefallen ist,
sind die Zinsen im historischen Vergleich nicht
besonders hoch. In den Jahren vor der Finanzkrise des
Jahres 2008 hatten die Finanzierungskosten stets hoher
und meist deutlich hoher gelegen.

Standortschwiache bremst Investitionen

Insgesamt stehen in Deutschland die Finanzierungskos-
ten den Investitionen nicht entgegen, auch wenn sich
die Leitzinsen derzeit noch oberhalb ihres neutralen Ni-
veaus bewegen. Gebremst werden die Investitionen vor
allem durch andere Faktoren. Besonders wichtig sind
nach Einschatzung der Unternehmen insbesondere die
hohe biirokratische Belastung, der Arbeitskraftemangel,
hohe Stromkosten, eine geringe Planungssicherheit und
die im internationalen Vergleich hohe Unternehmens-
steuerlast.

Unter den makroSkonomischen Indikatoren zeigt sich
die Standortschwéache Deutschlands in der erhéhten
wirtschaftspolitischen Unsicherheit (siehe Abb. 1b).
Dieser Indikator basiert auf einer Auswertung der
Haufigkeit, mit der entsprechende wirtschaftspolitische
Schlagworte in Zeitungen genannt werden (in
Deutschland werden das Handelsblatt und die FAZ
analysiert). Im Vergleich zum Euroraum insgesamt ist die
wirtschaftspolitische Unsicherheit in Deutschland seit
Ende 2021 in mehreren Wellen deutlich gestiegen,
wahrend sie sich im Euroraum als Ganzes eher seitwarts
entwickelt hat.

Zuriickzufiihren sind die unterschiedlichen Entwicklun-
gen nicht allein auf die Ausrichtung der Wirtschaftspoli-
tik, sie sind auch ein Reflex landerspezifischer Faktoren.

Abb. 2: Unternehmen bleiben pessimistisch
ifo Geschiftsklimaindex, 2015=100

Dazu gehort, dass die deutsche Energieversorgung be-
sonders stark auf Russland hin ausgerichtet war und
folglich der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine
mit all seinen Folgen besonders starke Anpassungsreak-
tionen erfordert hat. Die Herausforderungen der Indust-
rie infolge geopolitischer Entwicklungen, wie etwa der
Gefahr der Deglobalisierung, machen sich aufgrund ihrer
hohen Bedeutung fiir die Wirtschaftsleistung starker be-
merkbar als in anderen Landern. Hinzu kommen indust-
riespezifische Entwicklungen wie etwa der Wandel in
der Autoindustrie. Es ist die Kombination aus grof3en
Herausforderungen und bislang nicht ausreichenden
wirtschaftspolitischen Antworten, die die Investitionsta-
tigkeit hemmt. Mit Blick auf die Bundestagswahlim Sep-
tember 2025 sind die Veranderungen in der Parteien-
landschaft ein zusatzlicher Risikofaktor.

Stabilisierung der Wirtschaft bis Ende 2024
wahrscheinlich

Die deutsche Wirtschaft diirfte sich bis zum Ende dieses
Jahres aller Voraussicht nach stabilisieren. Nach der ers-
ten Schatzung erhdhte sich das Bruttoinlandsprodukt im
Sommerquartal zwar preisbereinigt um 0,2 % gegeniiber
dem Friihjahr, doch wurde gleichzeitig das Wachstum im
Frihjahr nach unten revidiert. Ein Hoffnungszeichen fiir
die Konjunktur ist die Entwicklung des ifo Geschaftskli-
mas, das im Oktober 2024 nach vier Riickgangen in
Folge erstmals wieder zugelegt hat (siehe Abb. 2).
Gestiegen sind auch die ZEW-Konjunkturerwartungen,
auch wenn die Lage weiterhin als schlecht eingeschatzt
wird.

Die sinkenden Leitzinsen, die riicklaufige Inflation und
die soliden wachsenden Lohne diirften in den
kommenden Monaten mehr und mehr positiv auf die
Binnennachfrage durchschlagen. Doch ist auch im
kommenden Jahr nicht viel konjunktureller Schwung zu
erwarten. Die Bundesregierung veranschlagt das
Wirtschaftswachstum 2025 auf 1,1 %. Dabei hofft die
Bundesregierung auf eine spiirbare Schubkraft ihrer
wachstumsfordernden Maf3nahmen aus dem
Wachstumschancengesetz und der Wachstumsinitiative.
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Aus Sicht des BVR diirfte das Wirtschaftswachstum 2025
eher in der GréBenordnung von 0,5 % liegen. Die
Consensus-Wachstumsprognose liegt mit 0,7 % auch
nicht viel hoher.

Die Auswirkungen des Ampel-Aus auf die Konjunktur
lassen sich derzeit noch schwer beurteilen. Sicher ist
demgegeniber, dass sich die Wachstumsaussichten
Deutschlands mit der Wahl Donald Trumps zum neuen
US-Prasidenten verschlechtert haben, auch wenn hier
eine Quantifizierung unmittelbar nach der Wahl eben-
falls nicht serios méglich ist. Doch steht Trump ganz ein-
deutig fiir hohere Zo6lle und die Gefahr eines Handels-
kriegs angesichts zu erwartender Gegenmaf3nahmen der
Handelspartner. Fiir Deutschland als stark exportorien-
tiertes Land waren damit fiihlbare Wachstumseinbuf3en
verbunden, die schon 2025 dampfend auf die Wirtschaft
wirken konnten.

Deutlich héhere Zélle wiirden in den USA aber auch zu
einem neuen Preisdruck fiihren. Die héheren Preise wer-
den letztendlich von den Verbrauchern in den USA (und
bei GegenmaBnahmen auch in Europa) getragen. Wiir-
den parallelillegale Einwanderer in den USA in ihre Her-
kunftslander zuriickgefiihrt, wie es von Trump und sei-
nem Vizekandidaten J.D. Vance vorgeschlagen worden
ist, konnte die Arbeitskrafteknappheit in der US-Land-
wirtschaft, dem Bau und bei Dienstleistungen deutlich
zunehmen, was Uiber hohere L6hne ebenfalls zu Inflati-
onsdruck fiihren wiirde. Dies kdnnte zu hdheren lang-
fristigen Zinsen fiihren und lber den internationalen
Zinszusammenhang auch die Finanzierungskosten in Eu-
ropa negativ beeinflussen. Auch kdénnte der Euro gegen-
Uber dem US-Dollar abwerten.

Kein grof3er Schwung bei Investitionen 2025

in Sicht

Mit einer spiirbaren Belebung der Investitionen ist ange-
sichts der zu erwartenden zogerlichen Erholung der

Konjunktur 2025 nicht zu rechnen. Nach der Gemein-
schaftsdiagnose der fiihrenden Forschungsinstitute

Abb. 3: 2025 - mehr als ein geringes Kreditwachstum kaum zu erwarten

werden sich die Bruttoanlageinvestitionen (siehe Abb. 3
links) preisbereinigt wieder leicht erhéhen (+0,5 %), nach
einem deutlichen Riickgang in diesem Jahr (-3,2 %).
Nach Ansicht der Wirtschaftsforscher diirfte die Krise
der Bauinvestitionen im kommenden Jahr auslaufen. Im
Jahresdurchschnitt rechtet die Gemeinschaftsdiagnose
aber erneut mit einer preisbereinigt niedrigeren
Investitionstatigkeit im Bau (-0,3 % nach -3,6 % 2024).
Demgegeniiber rechnet die Prognose mit einer
allmahlichen Erholung der Ausriistungsinvestitionen
(+0,5 % nach -6,7 % 2024). Die sonstigen Anlagen setzen
ihrem Wachstumskurs fort (2,7 % nach 3,9 % 2024).

Sondereffekte bei Staatsinvestitionen

Aktuell ist es sinnvoll, die Investitionen anders aufzu-
gliedern als in der Gemeinschaftsdiagnose. Statt direkt
nach Verwendungszwecken — Bau, Ausriistungen, sons-
tige Anlagen - aufzugliedern, sollte vorher zwischen
Staat und Privaten Investitionen differenziert werden.
Dies ist sinnvoll, da die staatlichen Anlagen aktuell dy-
namisch wachsen und sich damit ganz anders als die pri-
vaten Investitionen entwickeln.

Fir das dynamische Wachstum der Anlageinvestitionen
des Staates sind nicht nur Investitionen in die Infrastruk-
tur verantwortlich, sondern auch Ausgaben fiir Riis-
tungsgiiter aus dem Sondervermdgen fiir die Bundes-
wehr. Die Zuwachsrate lag nach den aktuellen amtlichen
Zahlen im Friihjahrsquartal dieses Jahres preisbereinigt
bei 5,8 % gegeniiber dem Vorjahr. Im Gegensatz dazu
gingen die privaten Investitionen im gleichen Zeitraum
um 4,1 % zuriick. Kraftige Riickgdange wurden sowohlim
Bau als auch bei den Ausriistungen verzeichnet. Einen
Anstieg mit 5,3 % gab es lediglich bei den sonstigen An-
lagen.

Eine Ausgliederung der staatlichen Investitionen ist
auch sinnvoll, wenn Riickschlisse auf den Finanzie-
rungsbedarf der Unternehmen und Privathaushalte vor-
genommen werden sollen. Eine solche Aufgliederung
verwendet auch die Bundesbank in ihren Prognosen, die

preisbereinigte Anlageinvestitionen 2025, Jahreswachstumsrate in Prozent

Gemeinschaftsdiagnose*
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allerdings zuletzt im Juni 2024 aktualisiert wurden
(siehe Abb. 3 rechts). Demnach diirften die
Anlageinvestitionen 2025 insgesamt zwar immerhin um
1,0 % zum Vorjahr zulegen nach einem Riickgang um

0,6 % im Jahr 202L4. Die privaten Investitionen
entwickeln sich aber deutlich schwacher. Bei den
Unternehmen ist wieder mit einem geringfiigigen An-
stieg der Investitionen um 0,5 % zu rechnen nach einem
Riickgang um 1,9 % in diesem Jahr. Beim privaten Woh-
nungsbau rechnet die Bundesbank mit einem Wachstum
von 0,1 %, also nicht viel mehr als eine schwarze null
nach einem Riickgang um 1,8 % im Jahr 2024. Insgesamt
ist aus Sicht der BVR mit einem schwachen
preisbereinigten Anstieg der Investitionen des privaten
Sektors in Hohe von rund 0,25 % im Jahr 2025 zu
rechnen.

Tiefpunkt im Wohnungsbau durchschritten

Deutliche Zeichen einer Trendwende bei den Investitio-
nen zeigen sich bei der Neukreditvergabe fiir private
Wohnungsbauinvestitionen. Nach den in der MFI-
Zinsstatistik der Bundesbank erfassten Zahlen hat die
Neukreditvergabe in den vergangenen Monaten zuge-
nommen. Die befragten Banken meldeten 2024 im
Schnitt ein Neukreditvolumen von 8 Mrd. Euro pro Mo-
nat, 2023 waren es noch 6 Mrd. Euro gewesen. Der Tief-
punkt ist damit offenbar durchschritten. Die Dynamik vor
der Zinswende wird damit aber nicht wieder erreicht.
Von 2015 bis 2019 hatte das Neukreditvolumen in der
Grof3enordnung von 9 Mrd. Euro gelegen und wahrend
der Corona-Pandemie sogar 10 Mrd. Euro erreicht (nicht
im Chart dargestellt).

Nach den massiven Zinserhhungen der Européischen
Zentralbank von 2022 bis 2023 haben die Kreditnehmer
offenbar das neue Normal positiver Zinsen angenom-
men. Die vorherrschende Erwartung ist, dass die Kredit-
zinsen fiir den Wohnungsbau nicht wieder auf die niedri-
gen Niveaus der Niedrigzinsphase sinken werden.
Gleichzeitig ist auch der Inflationsschock weitgehend
abgeklungen, der die Einkommen der Privathaushalte
massiv belastet hatte. Angesichts zum Teil deutlich kor-

Abb. L4a: Belebung der Unternehmenskredite nicht in Sicht
Neukreditvolumina, nichtfinanzielle Unternehmen, in Mrd. Euro
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rigierter Marktpreise sehen viele Investoren den Zeit-
punkt fiir den Kauf oder Bau einer Immobilie derzeit
wieder als glinstig an.

Keine Belebung der Unternehmenskredite

Anders sieht es bei den Unternehmenskrediten aus. Das
Neukreditvolumen lag bei den befragten Banken 2024
(Januar bis September) bei 770 Mrd. Euro und damit
etwa auf dem gleichen Stand wie ein Jahr (766 Mrd.
Euro) oder zwei Jahre (776 Mrd. Euro) zuvor. Eine erkenn-
bare Belebung ist auch im Jahresverlauf nicht zu sehen.

Die verhaltene Neukreditaufnahme der Unternehmen ist
angesichts der Wirtschaftsschwache, der geopolitischen
Risiken und der unzureichenden wirtschaftspolitischen
MafBnahmen zur Starkung des Wirtschaftsstandorts
Deutschland keine Uberraschung. Eine Belebung ist
dennoch zu erwarten, wenn sich die Konjunktur im kom-
menden Jahr erwartungsgemaf wieder erholt und
zumindest die Binnennachfrage zunimmt. Angesichts
des hohen Investitionsbedarfs fiir den Digitalen Wandel
und die Klima-Transformation wird die private
Investitionstatigkeit aber weit hinter den
Notwendigkeiten zuriickbleiben.

Abb. 4b: Tiefpunkt bei Wohnungsbaukrediten tiberschritten
Neukreditvolumina, Wohnungsbau Privathaushalte, in Mrd. Euro
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BVR Inflationsaussichten

Unverandert maBiger Inflationsdruck

Die BVR Inflationsaussichten zeigen im November un-
verandert einen nur maBigen Inflationsdruck an. Der In-
dikator lag wie im Oktober bei 42 Punkten und damit
deutlich unter der neutralen Marke von 50 Punkten. Seit
Anfang des Jahres bewegt er sich in der Tendenz seit-
warts.

Konjunkturschwache hilt an

Die Konjunkturindikatoren, der mit einem Gewicht von
50 % wichtigste Teilindikator der BVR Inflationsaussich-
ten, zeigen noch keine Belebung der Wirtschaft des Eu-
roraums an. Das Wirtschaftsklima bleibt gedampft, die
Industrieproduktion und der Auftragsbestand zeigen
noch keine Belebung und die Kapazitatsauslastung ist
zuletzt nochmals zuriick-gegangen.

In den kommenden Monaten diirfte sich die Schwache
der Konjunktur angesichts mangelnder positiver Impulse
fortsetzen. Die Geldpolitik ist zwar weniger restriktiv als
vor dem Beginn des Zinssenkungszyklus im Juni dieses
Jahres, aber noch nicht in den expansiven Bereich ge-
schwenkt. AuBerdem wirkt die Geldpolitik mit langen
Wirkungsverzégerungen. Positive Wirkungen auf die
Konjunktur sind erst allmahlich im kommenden Jahr zu
erwarten.

Preisdruck leicht riicklaufig

Die Preis- und Kostenindikatoren, die ein Gewicht von
40 % in den BVR Inflationsaussichten besitzen, haben
sich in den vergangenen Monaten tendenziell abge-

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum
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schwacht, liegen aber mit 52 Punkten immer noch leicht
oberhalb der neutralen 50-Punktemarke. Entlastend
wirkt der riicklaufige Trend der Energiepreise und die
Stabilitdt des Euro gegeniiber seinen wichtigsten Han-
delspartnern. Inflationsdruck zeigt demgegeniiber das
dynamische Wachstum der Lohnstilickkosten an. Bei den
Lohnstiickkosten ist allerdings der jlingste verfligbare
Wert vom Friihjahrsquartal 2024. Die weitere Entwick-
lung dieses Indikators diirfte bei der Beurteilung der In-
flationsrisiken eine zentrale Rolle spielen.

Kreditwachstum etwas héher

Die Lockerung der Geldpolitik seit Juni dieses Jahres
wirkt sich ganz allmahlich auch auf die Kreditnachfrage
aus. Nachdem sich das Kreditwachstum teilweise nahe
der Nulllinie bewegt hatte, ist es nun mehrere Monate in
Folge auf immer noch sehr niedrigem Niveau angestie-
gen.

Im September lag das Kreditwachstum der Privat-
haushalte im Euroraum bei 0,7 % (August: 0,6 %), das
Kreditwachstum der nichtfinanziellen Unternehmen lag
bei 1,1 % (August: 0,8 %). Auch die breit aggregierte
Geldmenge M3 weist leicht steigende Zuwachsraten auf.
Im September expandierte sie um 3,2 %, im August hatte
der Anstieg noch bei 2,9 % gelegen.

Aug.24 Sep.24 Okt.24
BVR Inflationsaussichten 42 43 42
Konjunktur (50 %) 35 37 26
Preise/Kosten (40 %) 54 54 53
Kreditdynamik (10 %) 32 33 33

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (hdhere) Werte signalisieren eine
geringere (héhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstiickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Datastream
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BVR Konjunkturbarometer

Barometer auf 45 Punkte gesunken

Die hartnackige Schwachephase der deutschen
Wirtschaft dauert an. Zu den bisherigen konjunkturellen
und strukturellen Dampfungsfaktoren sind jiingst mit
den Unsicherheiten Uber die Folgen der US-
Prasidentschaftswahl und den Unwagbarkeiten Gber die
Folgen des Zusammenbruchs der Ampelregierung zwei
neue belastende Faktoren hinzugetreten.

Auch im BVR Konjunkturbarometer spiegelt sich die
anhaltende Wirtschaftsflaute wider. Das Barometer ist
von 55 Punkten im September auf 45 Punkte im Oktober
gesunken. Nach aktuellem Datenstand wird es im
November bei 45 Punkten verharren, auf einem Niveau,
das weder auf eine merkliche wirtschaftliche Expansion
noch auf eine deutliche Kontraktion schlie3en Lasst.

Das BVR Konjunkturbarometer tendiert bereits seit
einiger Zeit seitwarts, ebenso wie das preis-, kalender-
und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Deutschlands. Das BIP ist nach ersten amtlichen
Angaben im 3. Quartal gegeniiber dem Vorquartal zwar
geringfiigig um 0,2 % gestiegen, befordert von
steigenden Konsumausgaben. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal war jedoch ein leichtes Minus um 0,2 %
zu verzeichnen.

Stabilisierung von Stimmungsindikatoren

Nachdem sie zuvor merklich abwartstendierten, haben
sich die in das BVR Konjunkturbarometer eingehenden
Stimmungsindikatoren im Oktober etwas gefestigt. So
legten beispielsweise die ZEW-Konjunkturerwartungen

BVR Konjunkturbarometer

um 9,5 Punkte auf 13,1 Punkte zu, nach zuvor drei
Riickgangen in Folge. Zur Stabilisierung der
Stimmungsindikatoren trugen die niedrigere Inflation,
die Aussicht auf weitere Leitzinssenkungen und die
jlingsten Stiitzungsmaflnahmen der chinesischen
Regierung bei. Die moglichen Auswirkungen der US-
Prasidentschaftswahl und der Regierungskrise in
Deutschland sind in den Umfragedaten allerdings noch
nicht beriicksichtigt. Weiterhin geht von den ZEW-
Konjunkturerwartungen und dem Verbrauchervertrauen
eine Steigerungswirkung auf das Barometer aus.

Industrieproduktion und Ausfuhren noch
riicklaufig

Die Abwartsbewegung bei der Industrieproduktion und
den Warenausfuhren der deutschen Wirtschaft hat sich
zuletzt fortgesetzt. Die Industrieproduktion ist im
September gegeniiber dem Vormonat um 2,7 %
gesunken, vor allem wegen eines Riickgangs in der
Automobilindustrie (-7,8 %). Die Ausfuhren gaben um
1,7 % nach. Der kraftige Anstieg der Neuauftrage des
Verarbeitenden Gewerbes um 4,2 % stimmt aber
optimistisch, dass in Hinblick auf die Industriekonjunktur
bald eine Bodenbildung eintreten kénnte. Die Auftrage
liegen weiterhin Uber ihrem Vorjahresmonatswert,
sodass auch von der Komponente der Industrie-
/Exportindikatoren eine Steigerungswirkung auf das
BVR Konjunkturbarometer ausgeht.

Dariiber hinaus wirken sich auch die Erwerbstatigenzahl
und der DAX weiterhin stlitzend auf das Barometer aus.

in Prozent, Veranderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdl-
preis) und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstitige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen
Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator
aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, LSEG Datastream
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