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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich weiterhin in einer guten Verfassung. Daran dirfte
sich auch in den nachsten Monaten nichts Gravierendes andern. Diese Einschatzung findet sich
jedenfalls in den aktuellen Frihjahrs-Konjunkturprognosen mehrerer
Wirtschaftsforschungsinstitute. Einige dieser aktualisierten Prognosen wurden bereits im
letzten Kurzbericht zum HDE-Konsumbarometer April 2018 vorgestellt.

In der jungsten Zeit sind weitere Voraussagen hinzugekommen. So wurde am 19. April die 136.
Gemeinschaftsdiagnose, der vom Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie dazu
beauftragten Institute - aktuell sind dies das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW)
Berlin (in Kooperation mit dem Osterreichischen Institut fur Wirtschaftsforschung), das ifo
Institut Minchen (in Kooperation mit der Konjunkturforschungsstelle der ETH Zurich), das
Institut fur Weltwirtschaft in Kiel, das Leibniz-Institut far Wirtschaftsforschung in Halle sowie
das RWI Essen (in Kooperation mit dem Institut fir Hohere Studien in Wien) - vorgestellt. Die
Experten dieser Institute erwarten fir dieses Jahr einen gesamtwirtschaftlichen Zuwachs in
Hoéhe von 2,2 Prozent und far das kommende Jahr eine Wachstumsrate von 2,0 Prozent. Damit
haben sie ihrer Vorhersage vom Herbst 2017 leicht angehoben. Damals hatten sie mit einem
Wachstum von 2,0 Prozent in 2018 und 1,8 Prozent in 2019 gerechnet.

Eine Anpassung nach oben zeigt sich auch bei den Wachstumserwartungen fir die deutsche
Volkswirtschaft im neuen World Economic Outlook, den der Internationale Wahrungsfonds am
17. April vorstellte. Demnach soll das deutsche Wirtschaftswachstum in diesem Jahr bei 2,5
Prozent liegen. Dies sind 0,2 Prozentpunkte mehr als in der Prognose vom Januar. Die
Erwartungen flr 2019 bleiben unverdandert bei zwei Prozent.

Einen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Leistung der deutschen Volkswirtschaft von zwei
Prozent im kommenden Jahr erwarten ebenfalls die Konjunkturexperten des Instituts der
deutschen Wirtschaft (IW) aus KoIn. Ein Ergebnis ihrer am 16. April verdffentlichten
Frihjahrsprognose ist allerdings auch, dass im laufenden Jahr 2018 das Bruttoinlandsprodukt
ebenfalls nur um zwei Prozent zulegen wird. Dieser Wert stellt die untere Grenze der aktuellen
BIP-Wachstumsprognosen fir das laufende Jahr dar. Zudem gehen die Okonomen des IW KéIn
davon aus, dass der private Konsum weiterhin ein wesentlicher Wachstumstrager sein wird.
Dieses liege insbesondere daran, dass der Beschaftigungszuwachs anhalte.

Die Bundesregierung ist hingegen bei ihrer neuerlichen Wirtschaftsprognose vom 25. April
etwas skeptischer geworden. Mit einem erwarteten BIP-Wachstum in 2018 von 2,3 Prozent liegt
die Bundesregierung mit ihrer Einschatzung zwar im Mittelfeld, die Schatzung ist aber um 0,1
Prozentpunkte niedriger verglichen mit der Prognose vom Januar. Trotz dieser leichten
Absenkung befindet sich Deutschland - nach Aussage von Bundeswirtschaftsminister Peter
Altmeier - weiter in einem kraftigen und robusten Aufschwung. Die moderate Anpassung der
Prognose nach unten korrespondiert mit der Beurteilung der wirtschaftlichen Lage in
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Deutschland wie sie vom Bundeswirtschaftsministerium bereits am 12. April veréffentlicht
worden war. Danach halt der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland an, sein Tempo werde
sich jedoch zunachst leicht abschwachen.

Eine nachlassende Dynamik kommt ebenfalls in einigen gesamtwirtschaftlichen Kennzahlen
zum Ausdruck: So lag der Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes im Februar nur um
bescheidene 0,3 Prozent Uber den bereits schwachen Januarbestellungen. Des Weiteren war
die Ausfuhr der deutschen Unternehmen im Februar dieses Jahres zum zweiten Mal in Folge
racklaufig und lag um satte 3,2 Prozent unter der des Januars. Diesen kraftigsten Ruckgang der
Exporte seit dem August 2015 meldete am 9. April das Statistische Bundesamt.

Eine zumindest temporare Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Dynamik legt ebenfalls der
aktuelle, am 23. April erschienene Monatsbericht der Deutschen Bundesbank nahe. Die
Konjunkturexperten der Bundesbank gehen davon aus, dass das Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal des laufenden Jahres niedriger ausgefallen sein durfte als in den Quartalen
zuvor. Die Griunde dafir sind aber keine merklichen EinbuBen bei der gesamtwirtschaftlichen
Dynamik, sondern das Ergebnis temporarer Effekte: der heftigen Grippewelle und des Streiks in
der Metall- und Elektroindustrie.

Gleichwohl tribten sich ebenfalls die Konjunkturerwartungen der Unternehmen und
Finanzmarktexperten weiter ein. So vermeldete das Zentrum fir Europadische
Wirtschaftsforschung (ZEW) am 17. April, dass die Konjunkturerwartungen der befragten
Finanzmarktexperten zum dritten Mal in Folge zurlickgegangen sind. Der Indikator liegt nun bei
minus 8,2 Punkten. Dies sind 13,3 Punkte weniger als im Mdrz und beachtliche 26,0 Punkte
weniger als im Februar. Da der langfristige Durchschnitt dieses Erwartungsindikators bei 23,5
Punkten liegt, darf der aktuelle Stand von minus 8,2 Punkten als ein ernst zu nehmendes
Warnsignal gelten.

Ebenfalls erneut gesunken ist der ifo-Geschaftsklimaindex.! Der Index lag im April bei 102,1
Punkten. Dies ist der fiinfte Rickgang in Folge. Insbesondere im wichtigen Verarbeitenden
Gewerbe haben sich die Einschatzungen zum dritten Mal hintereinander verschlechtert - eine
Entwicklung, die in der Vergangenheit ein nahendes Ende eines Aufschwungs signalisierte.
Zudem tribte sich das Geschaftsklima im Dienstleistungsbereich und im Handel ein. Im
Gegenzug ist dieser Stimmungsindikator im Bauhauptgewerbe auf ein neues Rekordhoch
gestiegen. Der Grund daflr dirften die zuletzt kraftigen Zuwachse bei den Auftragseingangen
sein. Positiv zu beurteilen ist zudem, dass die gesamtwirtschaftlichen Werte fur das Klima, die

TIm April wurde dieser Indikator einer moderaten Weiterentwicklung unterzogen. Aus dem ,,ifo-
Geschaftsklimaindex Gewerbliche Wirtschaft” wurde das ,,ifo-Geschaftsklima Deutschland”. Denn nunmehr
werden nicht mehr nur Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes sowie des GroB-
und Einzelhandels befragt, sondern auch Unternehmen des Dienstleistungsbereichs. Ferner wurde das
Aggregationsverfahren leicht modifiziert. Das Basisjahr ist nunmehr 2015 statt wie bislang 2005. Ein Vergleich
beider Zeitreihen zeigt eine etwas geringere Volatilitat des neuen Index ,ifo-Geschaftsklima Deutschland®.
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Lage und die Erwartungen in einem langeren Zeitvergleich immer noch recht hoch liegen und
daher noch nicht als Indiz fur ein bevorstehendes Auslaufen des derzeitigen Aufschwungs
gewertet werden sollten. Dass die deutsche Wirtschaft - zumindest temporar - an Fahrt
verliert, durfte dagegen unstrittig sein.

Am 26. April kam der EZB-Rat zu seiner turnusmaBigen Sitzung zusammen. In der jangsten
Vergangenheit hatte dieses Gremium mit ausgesuchten Worten die Méglichkeit eines Ausstiegs
aus der ultraleichten Geldpolitik angedeutet. Wie Mario Draghi nun mitteilte, sieht er in den
jingsten temporadren Eintribungen keine Anzeichen fir ein Ende des gesamtwirtschaftlichen
Aufschwungs. Gleichzeitig sah der EZB-Prasident allerdings auch keine Veranlassung, das
Ausstiegsszenario zu konkretisieren.

Wenig Anderung gibt es bei der Inflation. Nach Mitteilung des Statistischen Bundesamtes vom
30. April lag die Teuerungsrate im April bei voraussichtlich 1,6 Prozent. Damit weist die
Inflationsrate das gleiche Niveau auf wie im Marz.

Eine etwas nachlassende Dynamik zeigt sich im April schlielich auch am Arbeitsmarkt. Am 27.
April sagte Detlef Scheele, Vorstandsvorsitzender der Bundesagentur flr Arbeit, anldsslich der
Vorstellung der Zahlen fir diesen Monat: ,,Die Frihjahrbelebung am Arbeitsmarkt setzt sich
auch im April fort. Die Entwicklung war allerdings etwas schwacher als in den extrem guten
Wintermonaten.” Gleichwohl verringerte sich im April 2018 die Anzahl der Arbeitslosen in
Deutschland weiter. Mit 2,384 Millionen Arbeitslosen im April sank die Anzahl im Vergleich zum
Vormonat um 74.000. Verglichen mit der Arbeitslosenzahl im April 2017 stellt dies einen
Ruckgang um 185.000 Arbeitslose dar. Die dazugehodrige Quote sank um 0,2 Prozentpunkte auf
5,3 Prozent.

Ebenfalls am 27. April vermeldete das Statistische Bundesamt, dass die Anzahl der
Erwerbstatigen (mit Wohnsitz Deutschland) im Marz 2018 bei rund 44,4 Millionen lag. Dies
waren 601.000 Personen mehr als im Marz 2017 (+1,4 Prozent).

Ein Teil der Erwerbstatigen - rund 2,3 Millionen - bekommen rickwirkend zum 1. Marz 2018
mehr Geld. Darauf einigten sich Gewerkschaften und Arbeitgeber in den Tarifverhandlungen fur
die Arbeiter und Angestellten beim Bund und den Kommunen am Abend des 17. Aprils. Nach
dem neuen, 30 Monate geltenden Tarifvertrag sollen die Léhne in den kommenden 30 Monaten
in drei Stufen im Durchschnitt um insgesamt 7,5 Prozent steigen - um 3,2 Prozent in diesem
Jahr, um 3,1 Prozent in 2019 und um 1,1 Prozent in 2020. Und ein groBer Teil davon dirfte in
den privaten Konsum flieBen.
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes
Quartal

Volkswirtschaftliche zum Vorjahr
Gesamtrechnung 2017 1/17 /17 m/az  Iv/7 in Prozent
Real. Bruttoinlandsprodukt 2,2 0,9 0,6 0,7 0,6 2,3
Privater Konsum 1,9 0,8 0,9 -0,2 0,0 1,2
Ausristungsinvestitionen 4,0 2,6 3,3 1,3 0,7 6,0
Bauinvestitionen 2,6 2,9 0,5 -0,3 -0,4 1,3
Ausfuhren 4,7 1,7 1,0 1,8 2,7 5,6
Einfuhren 5] 0,4 2,4 1,1 2,0 4,8

Letzter Monat
Arbeitsmarkt, Jan Feb Mrz Apr zum Vorjahr
Produktion und Preise 2017 | 2018 2018 2018 2018 in Prozent
Industrieproduktion! 2,7 -0,1 -1,6 - - 2,5
Auftragseingange' 5,6 -39 0,3 - - 3,6
Einzelhandelsumsatz' 2,3 -04 -0,2 -06 - 1,3
Exporte? 6,2 -0,5 -3 - - 2,4
ifo-Geschaftsklimaindex 105,9 | 108,2 106,8 105,7 104,5 -0,5
Einkaufsmanagerindex 59,4 61,1 60,6 58,4 58,1 -0,1
GfK-Konsumklimaindex 10,4 10,8 1,0 10,8 10,9 11,2
Verbraucherpreise? 1,7 1,6 1,4 1,6 1,6 -
Erzeugerpreise? 2,7 2,1 1,8 1,9 - -
Arbeitslosenzahl* 2531 | 2416 2395 2377 2370 -7,5
Offene Stellen* 730 783 784 785 786 12,8

Tausend; saisonbereinigt.

Alle Angaben bis auf Vorjahrsvergleiche saisonbereinigt.

"produzierendes Gewerbe, Veranderung zum Vormonat in Prozent; 2 Veranderung zum Vormonat in Prozent; 3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent; 4in

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 nachsten drei
Monate.

Alle Indizes, die in das Konsumbarometer einflieBen, sind so gebildet, dass ein Anstieg eines
Teilindikators positiv auf das Konsumbarometer einwirkt. Dies bedeutet im Einzelnen:
Steigende Werte der Teilindizes Anschaffungsneigung? Einkommens- und
Konjunkturerwartung signalisieren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung
verbessert und positiv auf das Konsumbarometer wirkt.

Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haushalten hat einen
positiven Einfluss auf das Konsumbarometer.

Im Gegenzug impliziert eine Zunahme der Sparneigung und die Erwartung steigender Zinsen
und Preise eine Dampfung des Konsumklimas und damit des Barometerwerts: Bekunden die
befragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung auf
den privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die
Haushalte kinftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht dampfend auf den aktuellen
Konsum, wohl aber auf die den zukinftigen Verbrauch beeinflussende Konsumstimmung aus
und schlagt sich in einem geringeren Barometerwert nieder. Die Haushalte ziehen bei
Erwartung steigender Preise Kaufe vor, so dass der aktuelle Konsum ansteigt, sie aber in der
Zukunft zurGckhaltender werden.

2 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

Dez Jan Feb Mrz Apr Mai

2017 2018 2018 2018 2018 2018
HDE-Konsumbarometer 100,96 100,18 101,02 101,18 101,50 | 100,96
Einkommen 101,67 101,39 102,07 103,57 104,24 | 102,98
Anschaffungen 102,72 102,41 101,28 104,07 103,45 | 102,96
Sparen® 99,1 97,77 98,40 94,71 98,37 97,92
Preis® 96,41 94,81 98,09 98,09 99,15 98,44
Konjunktur 105,04 104,75 108,15 109,56 104,78 | 105,20
Zins? 98,74 97,16 96,33 95,57 94,28 94,18

Index: Januar 2017 =100

a:Bei diesen Einzelindikatoren wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet.
Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindikatoren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung sinkt
zugleich aber (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

Das HDE-Konsumbarometer ist als Index konstruiert. Basis sind die Befragungsergebnisse des
Januar 2017, sodass fur diesen Monat ein Indexwert von 100 festgesetzt ist. Dabei bildet das
HDE-Konsumbarometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es
zukunftsgewandt und steht fir die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
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Der seit Beginn des Jahres 2018 zu beobachtende Trend bei der Verbraucherstimmung, ist im
Mai 2018 zum Halten gekommen. So verringert sich das HDE-Konsumbarometer um 0,54
Punkte auf einen Wert von 100,96 Punkte (siehe Abbildung 1). Verglichen mit dem
Vorjahresmonat - Mai 2017 - ist die Verbraucherstimmung ebenfalls gesunken. Vor einem Jahr
wies das HDE-Konsumbarometer einen Wert von 101,57 Punkten auf, lag also 0,61 Punkte tber
dem aktuellen Wert.

Mit Blick auf die Einzelindikatoren dirfte diese leichte Eintribung der Verbraucherstimmung im
Wesentlichen darin begrindet sein, dass bei den Konsumenten die Neigung zu Anschaffungen
in den ndachsten Monaten weiter zurickgeht (siehe Abbildung 2). Im Gegenzug bekunden die
Befragten eine gestiegene Sparneigung. Es ist zu vermuten, dass die finanziellen Reserven in
den nachsten Wochen fur die anstehenden Aktivitaten in den Sommermonaten erhéht werden.
Gleichzeitig haben sich zudem die Einkommenserwartungen am aktuellen Rand eingetribt
(siehe Abbildung 3), was gleichermaBBen den Dampfer der Verbraucherstimmung mit erklart. In
diesem Zusammenhang wurde im Kurzbericht zum HDE-Konsumbarometer vom April 2018
darauf hingewiesen, dass Deutschland nunmehr wieder eine gewahlte Bundesregierung hat,
was ein Grund fir eine Stimmungsverbesserung sein kdnnte. Nach den ersten Wochen im Amt
zeigt sich allerdings, dass die Partner in der Regierung aktuell noch mehr mit sich selbst
beschaftigt sind, als mit der Umsetzung der Koalitionsvorhaben, mit der Folge, dass sich eine
gewisse Enttauschung breit macht und die privaten Haushalte nicht mit einer baldigen
Umsetzung der geplanten Entlastungen rechnen.

Angesichts des aktuellen Rickgangs der Verbraucherstimmung kénnte die Entwicklung des
privaten Konsums am Ende des zweiten Quartals und zu Beginn des dritten Quartals etwas
gedampft sein.



Handelsblatt
KURZBERICHT MAI 2018

RESEARCH INSTITUTE

Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?®
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Im Mai 2018 setzt sich der im Vormonat einsetzende Rickgang der Anschaffungsneigung
weiter fort. Nach 103,45 Punkten im April weist dieser Einzelindikator aktuell einen Wert von
102,96 Punkte auf, ein Rickgang um 0,49 Punkte (siehe Abbildung 2). Ungeachtet dessen ist
die Anschaffungsneigung immer noch deutlich positiver als vor einem Jahr. Im Mai 2017 lag der
Wert des Einzelindikators bei 101,82 Punkten.

Korrespondierend mit der sinkenden Anschaffungsneigung ist ein leichter Anstieg (bzw. ob der
inversen Bildung ein Ruckgang) der Sparneigung zu beobachten. Der Wert dieses
Einzelindikators sinkt im Mai 2018 um 0,45 Punkte auf 97,92 Punkte. Die Sparneigung ist damit
ausgepragter als vor einem Jahr (Mai 2017: 99,48 Punkte). Es ist zu vermuten, dass der kraftige
Ruckgang des Einzelindikators im Marz 2018 ein einmaliger AusreiBer war.

Insgesamt sind die privaten Haushalte in den nachsten Monaten darauf bedacht, Finanzpolster
aufzubauen. Mdéglicherweise sollen diese Ricklagen die Basis fur Urlaube und Aktivitaten in den
spateren Sommermonaten bilden. Eine dhnliche Entwicklung war bereits im Mai des
vergangenen Jahres zu beobachten.

3 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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Nach drei Anstiegen in Folge zeigt sich bei der Einkommenserwartung der privaten Haushalte
im Mai 2018 ein Rickgang (siehe Abbildung 3). Nach dem bisherigen Allzeithoch im April weist
der Einzelindikator nun einen Wert von 102,98 Punkte auf. Dies sind 1,26 Punkte weniger im
Vergleich zum Vormonat. Ungeachtet dieses Rickgangs liegen die Einkommenserwartungen
immer noch auf einem relativ hohen Niveau: 0,64 Punkte Gber dem Vorjahreswert.

Wenngleich die bisherigen Tarifabschlisse dieses Jahr in der Metall- und Elektroindustrie sowie
im offentlichen Dienst die Erwartungen kraftigerer Lohnsteigerungen im Vergleich zu den
Vorjahren stitzt, so erwarten offensichtlich nicht alle befragten privaten Haushalte, dass sich
dies auch in ihren persdnlichen verfliigbaren Haushaltseinkommen niederschlagen wird. Des
Weiteren durfte in dem Rickgang der Einkommenserwartung zum Ausdruck kommen, dass
sich im Hinblick auf die neue Bundesregierung die eben erwahnte Erntichterung breitmacht. Die
ersten Wochen im Amt waren mehr durch innere ,,Reibereien” gepragt als durch ein schnelles
Umsetzen der geplanten Vorhaben, mit der Folge, dass die Konsumenten nicht mit zeitnahen
Entlastungen rechnen.

Die Konjunkturerwartungen haben sich hingegen im Mai 2018 wieder stabilisiert. Nach einem

deutlichen Rickgang im April ist im aktuellen Monat ein leichter Anstieg um 0,42 Punkte auf

einen Wert von 105,20 Punkte zu verzeichnen. Dies sind aber immer noch 0,9 Punkte weniger
als im Mai 2017. Die privaten Haushalte schatzen die Konjunkturaussichten dementsprechend

weniger gut ein als vor einem Jahr.
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Die mediale Auseinandersetzung mit geplanten Handelspolitik der USA war in den letzten
Wochen deutlich ruhiger im Vergleich zur teilweise hektisch-emotionalen Berichterstattung im
Marz. AuBerdem haben die USA die Ausnahme der Europdischen Union bei der Zollpolitik bis
zum 1. Juni 2018 verlangert. Des Weiteren lassen auch die jingsten Konjunkturprognosen sowie
die aktuelle gesamtwirtschaftliche Situation keine Eintribung der Konjunktur erwarten (siehe
Kapitel Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Ferner fallt in diesem Monat auf, dass sowohl die privaten Haushalte wie die Unternehmen und
Finanzmarkexperten in ihrer jeweiligen Einschatzung der weiteren konjunkturellen Entwicklung
divergieren. Neben den leicht gestiegenen Erwartungen der Konsumenten haben sich die
Konjunkturerwartungen der Unternehmen und Finanzmarkexperten (ifo-Geschaftsklimaindex
und ZEW Konjunkturbarometer) weiter eingetribt (siehe Kapitel Gesamtwirtschaftliches
Umfeld).

Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?*
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Bei den Erwartungen hinsichtlich der Zinsentwicklung gibt es im Mai 2018 keine
Veranderungen. Angesichts eines minimalen Rickgangs des Einzelindikators um 0,1 Punkte, hat
sich der Wert mit aktuell nun 94,18 Punkt faktisch nicht verdndert. Im Vorjahresvergleich zeigt
sich allerdings, dass die privaten Haushalte im Mai 2018 merklich ,optimistischer” sind, was

4 Bei den Einzelindikatoren , Preiserwartung“ und ,Zinserwartung“ wird ein inverser Zusammenhang mit der
Konsumstimmung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren,
dass diese Einzelindikatoren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegenden Erwartungen

sinken zugleich aber (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Zinserh6hungen in den nachsten Monaten betrifft. Der aktuelle Wert liegt 4,43 Punkte unter
dem Wert vom Mai 2017, womit - ob der inversen Bildung dieses Teilindikators - die
Erwartungen eines wahrscheinlicheren baldigen Zinsanstiegs in den Aussagen der
Konsumenten zum Ausdruck kommen. Die aktuellen Entscheidungen der EZB stitzen diese
Einschatzung aber nach wie vor nicht (siehe Kapitel Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Nach den leicht ricklaufigen Preiserwartungen der befragten Haushalte im April 2018, hat sich
diese Einschatzung im Mai wieder etwas umgekehrt. Der Einzelindikator sinkt im Mai leicht um
0,71 Punkte auf einen Wert von 98,44 Punkte (siehe Abbildung 4), womit zum Ausdruck
kommt, dass die Konsumenten in den ndachsten drei Monaten mit einer eher zunehmenden
Teuerungsrate rechnen. Bei Betrachtung der letzten drei Monaten fallt allerdings auf, dass sich
die Erwartungen hinsichtlich der Preiserwartung in den ndachsten Monaten faktisch seit Februar
2018 nicht verandert haben.

Fazit: Im Mai ist der positive Trend bei der Verbraucherstimmung, der in den Vormonaten zu
beobachten war, ausgelaufen. Das HDE-Konsumbarometer sinkt leicht um 0,54 Punkte und
erreicht einen aktuellen Wert von 100,96 Punkten. Diese leichte Eintribung resultiert aus einem
Ruckgang der Anschaffungsneigung bei gleichzeitiger Zunahme der Sparneigung, eine
Entwicklung, die sich in dhnlicher Form im Mai 2017 zeigte. Die privaten Haushalte bauen
mutmagBlich vor den Sommerferien ihre Finanzpolster auf. Aufgrund dessen kdnnte die
Entwicklung des privaten Konsums am Ende des zweiten Quartals und zu Beginn des dritten
Quartals leicht gedampft sein.
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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 2.000 Haushalte und ist bevélkerungsreprasentativ.

Far 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 funf 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 berlcksichtigt, 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 hdéheren 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 Verdanderungen des gesamten privaten Konsums hervor als Haushalte mit einem
geringeren verfigbaren Einkommen. Daher wird das zuvor beschriebene Vorgehen der
Ermittlung der Durchschnittsantworten fir finf verschiedene Haushaltstypen (Abgrenzung:
monatlich frei verfigbares Haushaltsnettoeinkommen) separat durchgefthrt. 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 SP? PR® KJ VAL
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
Index: Januar 2017 = 100; HDE: HDE-Konsumbarometer; EK: Einkommenserwartung; AN: Anschaffungsneigung; SP: Sparneigung; PR:
Bt desen Enseinciatoren wird i verer Zugarmmonhang it der Konsumstimmung angenommen. Aus cesem Grund sin i nvers
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 unabhangig Gberprift; ihre Vollstandigkeit und
Richtigkeit sind nicht garantiert, und es wird keine Haftung fur direkte oder indirekte Schaden
aus deren Verwendung Gbernommen, soweit nicht durch grobe Fahrldssigkeit 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 geduB3ert oder sonstige
zukunftsbezogene Aussagen gemacht werden, kénnen diese Angaben mit bekannten und
unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Es kann daher zu erheblichen
Abweichungen der tatsachlichen Ergebnisse oder Entwicklungen zu den geduBBerten
Erwartungen kommen. Neben weiteren hier nicht aufgefihrten Griinden kénnen sich
insbesondere Abweichungen aus der Veranderung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage, der
Entwicklung der Finanzmarkte und Wechselkurse sowie durch Gesetzesanderungen ergeben.
Das Handelsblatt Research Institute verpflichtet sich nicht, Angaben, Aussagen und
MeinungsauBerungen zu aktualisieren.

Es gelten die Allgemeinen Geschaftsbedingungen des Handelsblatt Research Institute.
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