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Verunsicherung triibt den Ausblick

Executive Summary

Zum Jahresende 2024 setzt sich die hartnackige Wirt-
schaftsflaute in Deutschland fort. Zu den bereits zuvor
wirkenden strukturellen und konjunkturellen Damp-
fungsfaktoren sind im November mit dem Ende der Am-
pelkoalition in Deutschland und dem Wahlsieg Donald
Trumps in den USA neue wirtschaftspolitische Unsicher-
heiten hinzugekommen. Die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung diirfte erst ab dem Sommer nachsten Jahres
moderat an Fahrt aufnehmen.

In seiner aktuellen Konjunkturprognose geht der BVR
davon aus, dass das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in Deutschland im Jahr 2024 gegeniiber dem
Vorjahr leicht um 0,2 % sinken wird. Fiir 2025 zeichnet
sich ein verhaltener BIP-Zuwachs um 0,2 % ab. Das
Wachstum speist sich vor allem aus einem Anstieg der
Konsumausgaben. Von den Investitionen sind erst wie-
der starkere Impulse zu erwarten, wenn sich nach den
Bundestagswahlen im Februar 2025 die Rahmenbedin-

gungen fir Investitionen und moégliche Investitionsan-
reize geklart haben. Vom AufBenhandel sind hingegen
keine Wachstumsimpulse zu erwarten, da die Exporte
schwiacher zunehmen diirften als die Importe.

Wie alle Prognosen ist auch die vorliegende Konjunktur-
prognose mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Den
Risiken einer ungiinstigeren Entwicklung ist derzeit eine
hoéhere Eintrittswahrscheinlichkeit beizumessen als den
Chancen einer giinstigeren Entwicklung. Die konjunktu-
rellen Abwartsrisiken liegen vor allem im internationalen
Umfeld und hier insbesondere in der kiinftigen Handels-
politik der USA. Sollte es zu einem schweren Handels-
krieg kommen, diirfte das preisbereinigte BIP in
Deutschland im Jahr 2025 erneut sinken.

Deutsche Konjunktur: Wirtschaftspolitische 2
Verunsicherung triibt den Ausblick
Dr. Gerit Vogt

BVR Inflationsaussichten
Dr. Andreas Bley

BVR Konjunkturbarometer
Dr. Gerit Vogt




Deutsche Konjunktur: Wirtschaftspolitische Verunsicherung triibt den Ausblick

Deutsche Konjunktur: Wirtschaftspolitische
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Zum Jahresende 2024 dauert die hartnackige Wirt-
schaftsflaute in Deutschland noch an. Die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung diirfte erst im Sommer nachsten
Jahres an Fahrt aufnehmen und dann auch nur moderat.
Der BVR rechnet in seiner aktuellen Konjunkturprognose
damit, dass das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) Deutschlands 2024 gegeniiber dem Vorjahr leicht
um 0,2 % sinken wird. Fiir 2025 zeichnet sich ein verhal-
tener BIP-Zuwachs um 0,2 % ab.

Ampel-Aus und Trump-Wiederwahl als neue
Belastungsfaktoren

Das BIP Deutschlands stagniert bereits seit Ende 2022
weitestgehend, unter gewissen Schwankungen nach
oben und nach unten (siehe Abb. 2). Auch im 3. Quartal
hielt die Stagnation der preis-, kalender- und saisonbe-
reinigten Wirtschaftsleistung mit einem lediglich mini-
malen Anstieg um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal im
Wesentlichen an. Die Griinde fiir die langwierige Schwa-
chephase sind vielfaltig und sowohl struktureller als
auch konjunktureller Art. Zu den wichtigsten Belas-
tungsfaktoren zahlen:

= die verhaltene globale Industriekonjunktur, die zu
einer schwachen Nachfrage nach Industriegiitern
aus Deutschland fiihrt, ebenso wie die zunehmende
Konkurrenz durch Industrieprodukte aus China

= dieim internationalen Vergleich hohen Strom- und
Gaspreise, der anhaltende Fachkraftemangel, die
hohen biirokratischen Lasten und die in weiten Tei-
len vernachlassigte Verkehrsinfrastruktur in
Deutschland

Abb. 1: Wirtschaftspolitische Unsicherheit auf Rekordniveau
Wirtschaftspolitische Unsicherheit auf Rekordniveau

1.000
800
600
Loo
200

0

Nov 97
Nov 98
Nov 99
MNow 00
Nov 01
Nov 02
Nov 03
Nov 04
Nov 05
Nov 06
Nov 07
Nov 08
Nov 09

Nov 10

= die trotz der jiingsten Zinssenkungen noch immer
restriktiv wirkende Geldpolitik der wichtigsten No-
tenbanken, die zusammen mit den hohen Unsicher-
heiten — unter anderem Uber den Fortgang des
Nahostkonflikts und des Kriegs in der Ukraine — das
Investitionsklima dampft

Zu genannten Faktoren sind im November mit dem Ende
der Ampel-Regierungskoalition in Deutschland und dem
Wahlsieg Donald Trumps in den USA zwei weitere Belas-
tungsfaktoren hinzugekommen. Nach dem Ampel-Aus
und der Trump Wiederwahl ist die wirtschaftliche Verun-
sicherung enorm gestiegen, was sich anschaulich an ei-
nem Indikator ablesen lasst: Der Index der wirtschafts-
politischen Unsicherheit fiir Deutschland, dessen
monatliche Reihe bis 1997 zuriickreicht (siehe Abb. 1).
Dieser Indikator ist im November auf einen neuen
Hochststand von 926 Punkten gestiegen. Friihere Schat-
zungen des BVR legen nahe, dass starke Anstiege des
Indikators, wie sie jlingst zu beobachten waren, mit einer
signifikanten Verminderung der Investitionen und des
BIP in Deutschland einhergehen (siehe Volkswirtschaft
special vom Juni 2013). Vor diesem Hintergrund ist da-
von auszugehen, dass die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bereits spirbar durch die weitere Verunsiche-
rung gedampft wird.

So herrscht durch das Ausscheiden der FDP aus der Bun-
desregierung auf nationaler Ebene in Sachen Wirt-
schaftspolitik weitestgehender Stillstand. Die Entwiirfe
zum Bundeshaushalt 2025 und zum Nachtragshaushalt
2024 sind Makulatur geworden. Es wird Anfang 2025
voraussichtlich zu einer vorlaufigen Haushaltsfiihrung
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Der Index basiert auf einer Stichwértersuche in Zeitungsartikeln. Erfasst werden Artikel, welche die Begriffe ,unsicher” oder ,Unsicherheit“ und
Lwirtschaftlich“ oder ,Wirtschaft“in Kombination mit Begriffen einer weiteren Gruppe von politikaffinen Stichwortern enthalten, zu der
beispielsweise ,Politik* ,Steuer, ,Ausgaben, ,Regulierung®, ,Zentralbank“ und ,Defizit“ gehoren. Je haufiger dieser Begriffe genannt werden,

desto héher diirfte die allgemeine Unsicherheit sein.
Quelle: https://www.policyuncertainty.com
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kommen, bei der die verbleibende Minderheitenregie-
rung im Wesentlichen nur solche Ausgaben leisten kann,
die n6tig sind, um bereits beschlossene gesetzliche und
vertragliche Pflichten zu erfiillen. Verschiedene Vorha-
ben der zerbrochenen Ampel-Regierung, wie weite Teile
ihrer Wachstumsinitiative, werden im Deutschen Bun-
destag wohl keine Mehrheiten mehr finden. Zudem kén-
nen von der noch amtierenden Bundesregierung keine
neuen MaBBnahmen, wie beispielsweise neue Férderpro-
gramme, gestartet werden, die Wachstumsimpulse ge-
ben konnten. Erst nach der fiir den 23. Februar vorgese-
henen Bundestagswahl und der darauffolgenden
Bildung einer neuen Regierung diirfte sich der Stillstand
im zweiten Halbjahr allmahlich auflosen. Dann sollten
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir Unterneh-
men und Verbraucher wieder berechenbarer werden.

Uber den Kurs des kiinftigen US-Prasidenten besteht
ebenfalls grof3e Unsicherheit. Trump hat vor und nach
der Prasidentschaftswahl verschiedene wirtschaftspoli-
tische MafBnahmen angekiindigt, wie weitere Unterneh-
menssteuersenkungen, eine restriktive Migrationspolitik
und verstarkte Anreize fiir die Ol- und Gasférderung in
den USA. Ob, wann und in welchem Ausmaf diese Mal3-
nahmen umgesetzt werden ist aber offen. Aus deutscher
Sicht besonders relevant sind die im Wahlkampf ange-
kiindigten US-Zollerh6hungen, da die hiesige Wirtschaft
eine hohe Exportorientierung aufweist und den transat-
lantischen Handelsbeziehungen eine gro3e Bedeutung
zukommt. Der BVR rechnet im Hauptszenario seiner vor-
liegenden Konjunkturprognose damit, dass die ange-
kiindigte allgemeine Erhohung der US-Z6lle auf alle Im-
porte auf 10 % und auf Importe aus China auf 60 % nicht
unmittelbar nach Amtsantritt und nicht in vollem Um-
fang erfolgen werden. Wahrscheinlicher sind eine vor-
hergehende Verhandlungsphase und dann eine schritt-
weise Einflihrung von Zollen, insbesondere auch
gegeniiber China. Vor diesem Hintergrund ist zwar mit
einer BIP-Dampfungswirkung durch die kiinftige US-
Handelspolitik zu rechnen. Der Umfang der Dampfungen
diirfte sich aber in Grenzen halten, wie im Rahmen der
Risikobeurteilung zum Ende dieses Beitrags noch naher
erlautert wird.

Abb. 2: Schwichephase diirfte zunéchst noch andauern
preis—, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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Flaute diirfte langsam einer moderaten
Belebung weichen

Die zahe Wirtschaftsflaute diirfte zunachst noch andau-
ern. Dafiir spricht unter anderem die Entwicklung wich-
tiger Stimmungsindikatoren. So haben sich das ifo Ge-
schaftsklima, die ZEW-Konjunkturerwartungen und das
GfK Konsumklima zuletzt unisono eingetriibt. Auch die
aktuellen amtlichen Daten zur hiesigen Industriekon-
junktur im Oktober, die insgesamt schwach ausfielen,
lassen kurzfristig eine Fortsetzung der Stagnation er-
warten.

Der Standardansatz zur (Kurzfrist-)Konjunkturprognose
des BVR signalisiert fiir das 4. Quartal zwar einen BIP-
Zuwachs um 0,3 %, vor allem getrieben durch die Mo-
delle mit dem Industrieauftrdagen. Die Entwicklung der
Industrieauftrage war zuletzt aber vor allem durch neue
Grof3auftrage im Sonstigen Fahrzeugbau dominiert, die
erst im kommenden Jahr ihre volle Wirkung entfalten
dirften. Zudem dirften die Warnstreiks in VW-Werken
und die Kurzarbeit in Werken von Ford und Opel die In-
dustrieproduktion zum Jahresende merklich belasten.
Wegen der genannten Aspekte wird in der vorliegenden
Prognose fiir das Jahresendquartal eine BIP-Stagnation
auf dem Vorquartalswert eingestellt (siehe Abb. 2). Vor
diesem Hintergrund wird fiir das gesamte Jahr 2024 ein
Riickgang des preisbereinigten BIP um 0,2 % prognosti-
ziert.

Erst im kommenden Jahr diirfte die langwierige Schwa-
chephase allmahlich einer moderaten Belebung wei-
chen. Der Standard-Prognoseansatz des BVR legt fiir
das gesamte Jahr 2025 einen BIP-Zuwachs um 0,8 %
nahe. Doch ist aufgrund des Endes der Ampel-Regie-
rungskoalition in Deutschland damit zu rechnen, dass
die neue Bundesregierung erst ab der Jahresmitte neue
Impulse fiir das Wirtschaftswachstum auf den Weg brin-
gen kann und dass bis dahin die hohe Investitionszu-
rickhaltung bestehen bleibt. Hinzu kommen die Belas-
tungen wegen der zu erwartenden US-Zollanhebungen.
Insgesamt wird fiir 2025 ein geringerer BIP-Zuwachs um
0,2 % prognostiziert. Kurzfristig wird die Wirtschaft in
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab dem 4. Quartal 2024: Prognose des BVR
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erster Linie durch den Unsicherheiten-Kanal belastet
zum Ende des Prognosehorizonts dann vor allem durch
den AuBBenhandels-Kanal.

Das fiir 2025 erwartete moderate BIP-Wachstum speist
sich zum einen aus einem Anstieg der Konsumausgaben
(siehe Abb. 3). Allmahlich steigt die Kaufbereitschaft der
Privathaushalte wieder, auch weil die Einkommen auf-
grund der Tariflohnsteigerungen solide zunehmen und
der Arbeitsmarkt insgesamt noch in einer soliden Grund-
verfassung bleibt. Zudem werden die staatlichen Kon-
sumausgaben voraussichtlich weiter steigen, beférdert
unter anderem durch Mehrausgaben fiir soziale Sach-
leistungen im Zuge des demografischen Wandels. Die
Ausristungsinvestitionen diirften nach einem deutli-
chen Riickgang 2024 im Jahresverlauf 2025 etwas zu-
nehmen, ebenso wie die Investitionen im Nichtwoh-
nungsbau. Vom Auf3enhandel ist demgegeniiber kein
Wachstumsimpuls zu erwarten. Die Exporte werden,
nach zwei Jahren mit leicht riicklaufiger Entwicklung,
2025 voraussichtlich wieder steigen. Das Wachstum der
Importe diirfte aber starker ausfallen, wegen der zuneh-
menden Binnennachfrage.

Gestiitzt wird der Privatkonsum auch durch die merklich
abgeflaute Inflation, welche die Kaufkraft der Einkom-
men weniger stark vermindert. Der BVR rechnet in seiner
aktuellen Inflationsprognose damit, dass der Verbrau-
cherpreisindex (VPI) sowohl 2024 als auch 2025 um

2,3 % steigen wird (siehe BVR Volkswirtschaft Kompakt
vom 20. November). Zum Vergleich: 2022 und 2023 hatte
die Inflationsrate noch bei 6,9 % und 5,9 % gelegen.

Welthandel wird annahmegemaf3 an Schwung
gewinnen

Eine zentrale Annahme dieser Prognose ist, dass der
Welthandel im Prognosezeitraum anziehen wird, trotz
der sich abzeichnenden Zollerhéhungen der kiinftigen
US-Regierung. Die globale Investitionstatigkeit wird im
Zuge sinkender Zinsen und nachlassender Unsicherhei-

Abb. 3: Konsum bleibt 2025 voraussichtlich zentrale Wachstumsstiitze

ten annahmegemaf zunehmen. Zu den weiteren Annah-
men dieser Prognose z3hlt, dass sich der Olpreis ausge-
hend von seinem derzeitigen Stand bis Ende 2025 nicht
wesentlich dandert. Es wird davon ausgegangen, dass es
im Nahostkonflikt zu keiner neuerlichen Eskalation
kommt, die zu starken Olpreisanstiegen fiihrt. Auch wird
angenommen, dass die EZB ihre Leitzinsen im Zuge der
erlangten Fortschritte bei der Inflationsbekampfung
weiter senken wird. Die US-Leitzinsen werden hingegen
annahmegemal langer erh6ht bleiben, wegen des infla-
tionstreibenden Kurses der neuen US-Regierung. Vor
diesem Hintergrund wird sich der Euro-US-Dollar-Kurs
voraussichtlich weiter in Richtung Paritat bewegen.

Enorme Konjunkturrisiken durch US-Handels-
politik

Wie alle Prognosen ist auch die vorliegende Konjunktur-
prognose mit betrachtlichen Unsicherheiten behaftet.
Derzeit ist den Risiken einer ungiinstigeren Entwicklung
eine hohere Eintrittswahrscheinlichkeit beizumessen als
den Chancen einer gilinstigeren Entwicklung. Die kon-
junkturellen Abwartsrisiken bestehen vor allem im inter-
nationalen Umfeld und hier vor allem in der kiinftigen
US-Handelspolitik. Es ist aber auch noch nicht ausge-
macht, dass die deutsche Wirtschaftspolitik nach der
Bundestagswahlim Februar 2025 einen wirksamen
wachstumsstarkenden Kurs einschlagt.

Zur US-Handelspolitik hat eine aktuelle IW-Studie ver-
schiedene Szenarien vorgelegt, die als Grundlage fiir die
folgende Risikobewertung verwendet werden (siehe IW-
Report 42/2024). In einem Szenario gehen die IW-Oko-
nomen davon aus, dass Donald Trump unmittelbar nach
seinem Amtsantritt die US-Zélle auf alle Importe (auBer
China) auf 10 % und auf chinesische Importe auf 60 % er-
hohen wird und dass die EU als Gegenmal3nahme die
Z6lle auf US-Einfuhren auf 10 % anhebt. Derzeit liegen
die US-Einfuhrzolle fiir Waren aus der EU zwischen

1 und 2 % und die EU-Z06lle auf US-Importe bei durch-
schnittlich 1 %. Sollte dieses Szenario eintreten, wiirde

Beitrage der Verwendungskomponenten zum Anstieg des preisbereinigten BIP in Prozentpunkten*
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*Die Beitrdge berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit der

jeweiligen Veranderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2024 und 2025: Prognose des BVR
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das preisbereinigte BIP Deutschland den IW-Schatzun-
gen zufolge 2025 um 0,34 % geringer ausfallen als in ei-
nem Szenario ohne Zollerh6hungen.

In der vorliegenden Prognose wird aber angenommen,
dass Trump die US-Z6lle nicht obligatorisch fiir alle
Handelspartner, sondern fakultativ nach bilateralen Ver-
handlungen erhéhen wird und dadurch nicht sofort nach
Amtsantritt, sondern schrittweise (siehe Szenario ,Der
moderate Trump*im blauen Kasten). Die Dampfungswir-
kung fiir das preisbereinigte BIP Deutschlands im kom-
menden Jahr wird dadurch geringer ausfallen. In der
vorliegenden Prognose wurde ad hoc eine etwa halb so
starke BIP-Verminderung wie im entsprechenden IW-
Szenario eingepreist (um knapp 0,2 %). Wegen der ex-
pansiven Fiskalpolitik, der restriktiven Migrationspolitik
und der Gegenzolle wird die Inflation in den USA vor-
aussichtlich wieder steigen, was den Umfang, der bis-
lang zu erwartenden US-Leitzinssenkungen vermindern
wird. Da jedoch die EZB ihren Zinssenkungskurs wegen
der vergleichsweisen schwachen Konjunktur im Euro-
raum weiter fortsetzen wird, diirfte der Zinsunterschied
zwischen den USA und dem Euroraum zunehmen. Der
Eurowechselkurs wird im Zuge dessen gegeniiber dem
US-Dollar voraussichtlich auf Paritat sinken. Dies diirfte
in Europa den Inflationsdruck durch die US-Z6lle etwas
verstarken. Der Druck von Seiten der Importpreisen
dirfte aber insgesamt liberschaubar bleiben. Auch 2025
wird die Inflation im Euroraum und Deutschland haupt-
sachlich durch die Binnenteuerung getrieben sein.

Denkbar ist aber auch eine starkere Verscharfung der
Handelspolitik (siehe Szenario ,Der eskalierende
Trump®). In einem Alternativszenario gehen die IW-Oko-
nomen davon aus, dass die neue US-Regierung die US-
Z6lle auf alle Importe (auBer China und EU) auf 10 %, auf
chinesische Importe auf 60 % und auf EU-Importe auf
20 % erhoht. Als GegenmafBnahme wird eine Anhe-

Der moderate Trump

Der eskalierende Trump

bung der EU-Z6lle auf US-Einfuhren auf 20 % unter-
stellt. In diesem Szenario ware nach den IW-Schatzun-
gen 2025 in Deutschland mit einem um 0,48 % geringe-
ren preisbereinigten BIP-Zuwachs zu rechnen. Allerdings
waren auch noch starkere, sich aufschaukelnde Zoller-
hoéhungen denkbar.

Sollte es zu einem schweren Handelskrieg kommen,
ware der durch die Zélle ausgeloste Inflationsdruck
dies- wie jenseits des Atlantiks deutlich starker. Dann
wiirde wohl auch die Inflationsrate in Deutschland wie-
der steigen. Die EZB wiirde voraussichtlich eine Pause
bei den Leitzinssenkungen einlegen. Infolgedessen
wiirde die erwartete Belebung der Konsum- und Investi-
tionskonjunktur und des Auf3enhandels ausbleiben.
Dann wire hierzulande mit einer noch starkeren kon-
junkturellen Dampfungswirkung zu rechnen als von den
IW-Okonomen ermittelt. Das preisbereinigte BIP
Deutschlands diirfte in diesem Fall 2025 erneut zuriick-
gehen.

Ahnliches wire auch zu erwarten, wenn geopolitische
Spannungen eskalieren wiirden. Beispielsweise droht
eine Verscharfung des China-Taiwan-Konflikts, die neu-
erliche gravierende Stérungen von Lieferketten nach
sich ziehen konnte. Geopolitische Risiken bestehen
auch im Hinblick auf den Nahostkonflikt. Eine weitere
Zuspitzung des Konflikts konnte zu einem neuen Ener-
giepreis-Schock fihren.

Neben den skizzierten Risiken gibt aber auch, wenn-
gleich deutlich geringere, Chancen fiir eine giinstigere
gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Denkbar ist, dass
die Belebung des Welthandels kraftiger ausfallen wird
als angenommen. Hierzu konnte es kommen, wenn der
kiinftige US-Prasident die bestehenden Handelskon-
flikte durch Verhandlungen L&st und auf Zollerhéhungen
verzichtet (siehe Szenario ,Der kooperative Trump*).

Der kooperative Trump

(20 % Wahrscheinlichkeit) (10 % Wahrscheinlichkeit)

(70 % Wahrscheinlichkeit)

schrittweise, fakultative
und moderate US-Zollan-
hebungen

moderate Gegenzolle der
Handelspartner

US-Zo6lle und Euroabwer-
tung verstarken Inflati-
onsdruck leicht

EZB setzt Zinssenkungs-
kurs fort

Leichte Dampfung des
BIP-Wachstums in
Deutschland

Quelle: Zusammenstellung des BVR

rasche, obligatorische und
kraftige US-Zollanhebun-
gen

deutliche Gegenzélle der
Handelspartner

starker Anstieg der Infla-
tion in Deutschland

EZB pausiert Zinssenkun-
gen

BIP in Deutschland geht
weiter zurlick

keine neuen Zolle
Handelskonflikte wer-
den durch Verhandlun-
gen befriedet

Starkeres BIP-Wachstum
in Deutschland
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Schwache Konjunktur bremst Inflationsdruck

Seitwarts entwickeln sich die BVR Inflationsaussichten.
Der Indikator liegt im Dezember mit 41 Punkten auf dem
gleichen Stand wie im Oktober und November. Damit
liegt er deutlich unter der neutralen Marke von 50 Punk-
ten.

Erholung der Konjunktur bleibt aus

Nicht nur in Deutschland, sondern auch im Euroraum
insgesamt bleibt die Konjunktur angeschlagen. Die In-
dustrieproduktion ist riicklaufig, die Auftragsbestiande
schmelzen und die Kapazitdtsauslastung geht zuriick.
Im Ergebnis liegt der Teilindikator fiir die Konjunktur
mit 34 Punkten weit unter der neutralen Marke von

50 Punkten, unverandert zum Oktober.

In den kommenden Monaten diirfte sich die Konjunktur-
schwache im Euroraum allenfalls allmahlich auflésen. In
Deutschland sind positive Impulse derzeit nicht in Sicht
und es ist schwer vorstellbar, dass der Euroraum ohne
Deutschland grof3e Spriinge machen wird. Das interna-
tionale Umfeld bleibt nach der Wahl Donald Trumps zum
US-Prasidenten belastet und die EZB-Zinssenkungen
werden das Umfeld fiir Investitionen nur allmahlich ver-
bessern.

Preisdruck moderat

Der Preisdruck bleibt im Euroraum moderat. Der Teilin-
dikator Preise/Kosten lag im Dezember mit 52 Punkten
genauso hoch wie im November. Die Lohnstilickkosten
sind im 3. Quartal erneut Uiberdurchschnittlich ge-

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum
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wachsen, aber nicht mehr so stark wie zuvor. Der effek-
tive Wechselkurs hat in den vergangenen Monaten ab-
gewertet, was auch die Erwartung eines starken US-
Wachstums nach der Prasidentschaftswahl und damit
hohere Zinsen reflektiert. Die Rohstoffpreise zeigen sich
demgegeniber relativ stabil.

Kreditwachstum bleibt sehr verhalten

Das Kreditwachstum war nach den jiingsten Daten fur
den Oktober wenig starker als im September. Die Wachs-
tumsrate lag mit 1,2 % bei den Unternehmen und 0,8 %
bei den privaten Haushalten kaum héher als einen Mo-
nat zuvor (1,1 % bzw. 0,7 %). Angesichts einer Inflation
von knapp Uber 2 % ist dies ein sehr verhaltenes Wachs-
tum.

Die Zinssenkungen der EZB seit Juni 2024 haben die
Geldpolitik zwar weniger restriktiv gemacht, belebend
auf die Volkswirtschaft wirkt sie allerdings noch nicht.
Dampfend auf die Kreditnachfrage wirkt die anhaltend
schwache Konjunktur im Euroraum. Parallel hierzu ach-
ten Banken bei der Kreditvergabe verstarkt auf die ge-
samtwirtschaftlichen und branchenbezogenen Risiken.

Okt.24 Nov.24 Dez.24
BVR Inflationsaussichten 41 41 41
Konjunktur (50 %) 33 AT 34
Preise/Kosten (40 %) 53 52 52
Kreditdynamik (10 %) 33 55 34

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 Lohnstilickkosten 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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Barometer verharrt bei 36 Punkten

Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Ausgabe des
BVR Volkswirtschaft Kompakt erlautert, befindet sich
die deutsche Wirtschaft in einer zahen Schwachephase,
die in den kommenden Monaten zunachst andauern
dirfte. Dass die hartnackige Wirtschaftsflaute zunachst
anhalten wird, legt auch das BVR Konjunkturbarometer
nahe. Das Barometer ist von 45 Punkten im Oktober auf
36 Punkte im November gefallen und diirfte im Dezem-
ber auf diesem vergleichsweisen niedrigen Stand ver-
harren.

Riicklaufige Stimmungsindikatoren

Grund fiir den Riickgang des BVR Konjunkturbarometers
im November war seine Stimmungskomponente. Sowohl
das ifo Geschaftsklima als auch die ZEW-Konjunkturer-
wartungen und das von der EU-Kommission ermittelte
Verbrauchervertrauen fur Deutschland triibten sich ein.
Zur Eintriibung des Geschaftsklimas trug in erster Linie
die aktuelle Lage bei, die von den befragten Unterneh-
men verhaltener beurteilt wurde als zuvor. Allerdings
verschlechterten sich auch die Geschaftserwartungen,
was angesichts der neuen Verunsicherung durch den
Wahlsieg Donald Tumps in den USA und das Ende der
Ampel-Regierungskoalition in Deutschland zu erwarten
war. Nach dem Riickgang der ZEW-Konjunkturerwartun-
gen befindet sich derzeit nur noch das Verbraucherver-
trauen Uber seinem Vorjahresmonatswert. Das Verbrau-
chervertrauen ist damit der einzige Indikator der Stim-
mungskomponente, der das BVR Konjunkturbarometer
etwas nach oben treibt.

BVR Konjunkturbarometer

Schwache Industriedaten

Auch von den Industrie-/Exportindikatoren geht mo-
mentan nur eine leichte Steigerungswirkung auf das Ba-
rometer aus. Die jlingsten Industriedaten fielen Uiberwie-
gend verhalten aus. Sowohl die Industrieproduktion als
auch die industriellen Neuauftrage sind im Oktober zu-
rickgegangen. Die Produktion sank gegeniiber dem
Vormonat preis-, kalender- und saisonbereinigt um

0,3 %, nachdem sie bereits im September um 2,6 % nach-
gegeben hatte. Zum jlingsten Minus trug nicht zuletzt
ein deutlicher Riickgang in der wichtigen Automobilin-
dustrie (-1,9 %) bei. Der Auftragseingang im Verarbeiten-
den Gewerbe ist im Oktober um 1,5 % gesunken, wobei
leicht steigende Auslandsorders (+0,8 %) stark riicklau-
fige Bestellungen aus dem Inland (-5,3 %) gegeniiber-
standen. Im Vorjahresmonatsvergleich lagen die Neu-
auftréage aber weiterhin im Plus.

Kaum Impulse von den Preis- und Arbeits-
marktindikatoren

Von den iibrigen Komponenten des BVR Konjunkturba-
rometers gehen ebenfalls nur wenige Steigerungsim-
pulse aus. Zuletzt lagen nur noch der Deutsche Aktien-
leitindex DAX und die Erwerbstatigenzahl liber ihren
Vorjahresmonatsstanden. Der DAX ist Anfang Dezember
erstmals Uber die Marke von 20.000 Punkten gestiegen,
beférdert vor allem von der Spekulation auf weitere
Leitzinssenkungen im Euroraum und in den USA.

in Prozent, Verdnderung 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, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, 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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