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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Im September haben die Wirtschaftsforschungsinstitute im Rahmen der Herbstkonjunkturpro-
gnose ihre Schatzungen zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) aktualisiert (siehe
Tabelle 1). Dabei verdeutlicht sich einmal mehr, dass dieses Jahr in konjunktureller Hinsicht ein
verlorenes Jahr ist. Die unterschiedlichen Prognosen bewegen sich um die null Prozent. Auch
2025 wird also ein Jahr ohne BIP-Wachstum sein.

Tabelle 1: Aktuelle Prognosen fiir das BIP-Wachstum in Deutschland

Deutsches Institut far Wirtschaftsforschung (DIW) 0,2 1,7
Europdische Kommission 0 1,1
Gemeinschaftsdiagnose 0,2 1,3
Handelsblatt Research Institute (HRI) -0/1 0,7
Internationaler Wahrungsfonds (IWF) 0,1 0,9
ifo Institut fur Wirtschaftsforschung 0,2 1,3
Institut fir Weltwirtschaft (IfW) 0,1 1,3
Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) 0,2 0,8
Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung Essen (RWI) 0,2 1,1
OECD 0,3 11

Auf die gesamtwirtschaftliche Erholung muss demnach bis zum kommenden Jahr gewartet
werden. Mit einem kleinen Schwankungsintervall liegen die unterschiedlichen Prognosen flur
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2026 alle bei ungefahr einem Prozent. Der Grund daftr sind
jedoch in erster Linie die hohen Ausgaben fUr Infrastruktur und RUstung, die mit Schulden
finanziert werden. Dazu warnt Torsten Schmidt, Konjunkturchef des RWI in Essen: ,,Die staat-
lichen Ausgabenprogramme kénnen kurzfristig stabilisieren, 16sen aber nicht die grundlegen-
den Wettbewerbsprobleme der deutschen Wirtschaft.” Das Uberschaubare Wachstum geht
insofern allein auf die finanzpolitischen Impulse zurlick. Ohne diese gabe es also weiterhin kein
Wachstum. Stimulierende Rahmenbedingungen fehlen in Deutschland immer noch.

Und auch bei den staatlichen Vorhaben ist der Erfolg noch nicht garantiert. ,,Die wirtschafts-
politischen MaBnahmen der Bundesregierung durften vor allem ab dem kommenden Jahr Wir-
kung entfalten. Wenn sie konsequent und Uberzeugend umgesetzt werden und dadurch die
aktuelle Unsicherheit abnimmt, kann die Finanzpolitik helfen, die deutsche Wirtschaft aus der
Krise zu hieven®, sagt Timo Wollmershauser, Konjunkturchef des Ifo Instituts. DartGber hinaus
bestinden weiterhin konjunkturelle Risiken. Oliver Holteméller, Leiter der Abteilung Makro-
6konomik und Vizeprasident des IWH, verweist dazu auf die Unsicherheit Uber die weitere
Entwicklung des AuBenhandelsgeschafts.
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Das gesamtwirtschaftliche Wachstum im kommenden Jahr steht also auf schwachen FlBen,
ist in der H6he Uberschaubar und nicht das Ergebnis eines wirklichen konjunkturellen Um-
schwungs. FUr die Bundesregierung besteht insofern die Aufgabe, fUr den Wirtschaftsstandort
Deutschland wachstumsférdernde Rahmenbedingungen zu setzen.

Die jungsten Konjunkturkennzahlen zeichnen ein gemischtes Bild. So vermeldete das Statisti-
sche Bundesamt am 8. September, dass die Produktion des produzierenden Gewerbes im Juli
um 1,3 Prozent gegenliber dem Vormonat zugenommen hat. Allerdings weisen die zwei ande-
ren wesentlichen Werte Rickgange auf: Zum einen gab es bei den Exporten ein Minus von 0,6
Prozent. Zum anderen nahmen die Auftragseingdnge im verarbeitenden Gewerbe im Vergleich
zum Juni um 2,9 Prozent ab, wie das Bundesamt bereits am 5. September vermeldete. Gerade
die - negative - Entwicklung bei den GroBauftradgen gab hier den Ausschlag. Ohne diese hatten
die Auftragseingdnge um 0,7 Prozent zugenommen.

Uneindeutig ist ebenfalls die Stimmung in der Wirtschaft. Die Konjunkturerwartungen des
Leibniz-Zentrums flr Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), fUr die monatlich rund 300 Fi-
nanzmarktexperten befragt werden, haben gegenlber dem Vormonat minimal um 2,6 Punkte
zugenommen und erreichen damit einen Wert von 37,3 Punkten. Achim Wambach, Prasident
des ZEW, warnt jedoch auch: ,,Die Risiken sind weiterhin beachtlich, denn die Unsicherheit be-
zUglich der US-amerikanischen Zollpolitik sowie des deutschen ,Herbsts der Reformen’ bleibt
bestehen.”

Anders ist die Entwicklung beim ifo Geschaftsklimaindex, der im September um 1,2 Punkte
gegenuber dem Vormonat zurlickgegangen ist. Der aktuelle Wert von 87,7 Punkten verdeut-
licht, dass sich die Stimmung unter den Unternehmen in Deutschland verschlechtert hat. , Die
Hoffnung auf wirtschaftliche Erholung erleidet einen Dampfer”, kommentiert Clemens Fuest,
Prasident des ifo Instituts.

Am 11. September traf sich wieder der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) zu seiner tur-
nusmagiigen Sitzung. Wie bei der vorangegangenen Sitzung wurde auch dieses Mal entschie-
den, die Leitzinsen nicht zu verandern. Der Hauptrefinanzierungssatz bleibt damit bei 2,15 Pro-
zent. Eine Anderung war auch nicht erwartet worden. Und wenn es nach den Analysten geht,
wird es auch bei den letzten beiden Ratssitzungen in diesem Jahr - am 30. Oktober und am
18. Dezember - keine Zinsanpassungen mehr geben. Einige Experten halten es sogar fur denk-
bar, dass die EZB in 2026 die Zinsen wieder anheben kdnnte. Vor allem EZB-Direktorin Isabel
Schnabel spricht sich Uberraschend deutlich fUr diese Option aus.

Die Entwicklung am Arbeitsmarkt war auch im September weiterhin schwach. Zwar sank die
Arbeitslosenzahl um 70.000 gegenlber dem Vormonat auf einen Wert von nun 2,955 Millionen.
Dies war jedoch allein das Ergebnis der Ublichen Herbstbelebung, die allerdings nicht so stark
ausfiel wie in friheren Jahren. So nahm die Arbeitslosenzahl saisonbereinigt um 14.000 zu.

Oktober 2025 | Seite 03



Im Vergleich zum Vorjahresmonat belduft sich der Anstieg auf 148.000 Arbeitslose. Die Ar-
beitslosengquote betragt nun 6,3 Prozent, 0,1 Prozentpunkte weniger als im Vormonat. ,Dem
Arbeitsmarkt fehlen weiterhin die notwendigen Impulse flr eine kraftigere Belebung”, sagte
Andrea Nahles, Vorstandsvorsitzende der Bundesagentur flr Arbeit (BA) am 30. September
anlasslich der Vorstellung der aktuellen Arbeitsmarktzahlen.

Far die weitere Arbeitsmarktentwicklung lasst sich aus den Indikatoren keine eindeutige
Richtung ablesen. Das Arbeitsmarktbarometer des Instituts far Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB) stieg im September zum sechsten Mal in Folge. Der aktuelle Wert belauft sich auf
100,7 Punkte. Gegenilber dem Vormonat ist dies eine Zunahme um 0,2 Punkte. Dazu betont
Enzo Weber, Leiter des Forschungsbereichs ,Prognosen und gesamtwirtschaftliche Analysen“
am |AB, aber: ,,Das Wachstum beim Arbeitskraftepotenzial bleibt mittlerweile aus. Damit kann
zwar die Arbeitslosigkeit eher sinken, flr einen starken Beschéaftigungsaufbau reicht es aber
nicht mehr*.

Das ifo Beschaftigungsbarometer sank im September ein weiteres Mal in Folge. Der Rickgang
betrug 1,3 Punkte, sodass der Indikator nun einen Wert von 92,5 Punkten aufweist. ,Weil der
Aufschwung vorerst ausbleibt, treten viele Unternehmen in Personalfragen auf die Bremse®”,
sagt Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. ,Der Personalabbau verlauft eher schleichend,
offene Stellen werden einfach nicht nachbesetzt.”
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Tabelle 2: Gesamtwirtschaftliche Daten

Volkswirtschaftliche

Letztes Quartal

e 11/24 1v/24 1/25 11/25 zum Vorjahr in
Prozent
Real. Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,0 0,2 0,3 -0,3 -0,2
Privater Konsum 0,2 0,3 0,2 0,5 0,1 1,2
Ausristungsinvestitionen -5,4 -1 0,2 0,7 -1,9 -3,9
Bauinvestitionen -3,2 -0,3 0,8 0,5 -2,1 -2,9
Ausfuhren -1,8 -2,6 -3,1 3,2 -0,1 -2,4
Einfuhren -0,7 -0,1 -0,7 1,1 1,6 3,3
. Letzter Monat
N TIE LD LG o Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25  zum Vorjahr in
tion und Preise
Prozent
Industrieproduktion’ -4,5 -0,1 1,3 - - 1,5
Auftragseingange' -3,8 -0,2 -2,9 - - -3,5
EinzelhandelsumsatZz' 1,2 0,9 -0,5 -0,2 - -11
Exporte? -1,7 1, -0,5 - - 1,4
ifo Geschaftsklimaindex 86,8 88,4 88,6 88,9 87,7 2,5
Einkaufsmanagerindex 43,0 49 491 49,8 48,5 19,5
GfK-Konsumklimaindex -23,4 -20 -20,3 -21,7 -23,5 -
Verbraucherpreise’ 2,3 2 2 2,2 2,4 -
Erzeugerpreise® -1,8 -1,3 -1,5 -2,2 - -
Arbeitslosenzahl* 2788 2966 2970 2962 2976 53
Offene Stellen* 694 626 616 614 613 -9,5
1Produzierendes Gewerbe, Veranderung zum Vormonat in Prozent;
2 Veranderung zum Vormonat in Prozent;
3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent;
4 in Tausend; saisonbereinigt.
Quelle: LSEG
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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 - Gegen-
stand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen flr 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’, Einkommmens- und Konjunkturerwartung signalisie-
ren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung verbessert und positiv auf das Kon-
sumbarometer wirkt. Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haus-
halten 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 be-
fragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung auf den
privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die Haushalte
klnftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht ddampfend auf den aktuellen Konsum, wohl aber
auf die den zukUlnftigen 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 zurtickhaltender werden.

Weitere Details zur Methodik sowie die gesamte Datenreihe des HDE-Konsumbarometers
und der Einzelindizes (ab 10/2016) finden Sie hier.

Tabelle 3: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

Mai-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25

HDE-Konsumbarometer 96,10 97,35 97,73 97,64 95,97 96,52
Einkommen 98,67 102,80 98,73 100,10 97,63 100,70
Anschaffungen 86,21 87,79 86,09 86,57 86,61 87,93
Sparen? 10,16 106,64 110,59 108,63 109,36 109,07
Preis® 94,82 96,76 100,11 98,51 95,35 95,76
Konjunktur 79,75 83,45 85,34 85,50 81,02 78,70
Zins® 113,23 13,28 116,20 17,29 12,54 m,07

Index: Januar 2017 =100

2 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 dahinterlieg-
ende Neigung bzw. Erwartung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

1 Bisher wurde dieser Teilindikator im Rahmen der Berichterstattung des HDE-Konsumbarometers ,, Konsumneigung“ ge-
nannt. Um Verwechslungen mit dem Gesamtindex - dem ,HDE-Konsumbarometer® - zu vermeiden, wird der Einzelindika-
tor zukUlnftig als Anschaffungsneigung bezeichnet.
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Das HDE-Konsumbarometer ist als Index konstruiert. Basis sind die Befragungsergebnisse des
Januar 2017, sodass fur diesen Monat ein Indexwert von 100 festgesetzt ist. Dabei bildet das
Barometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es zukunftsorientiert und
steht fUr die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
Index (Januar 2017 =100)
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In den vergangenen zwei Monaten hatte sich die Stimmung der Verbraucher eingetrlbt - erst
marginal, dann nach der Sommerpause deutlich. Dies war allerdings nicht der Beginn eines
langeren negativen Trends. Denn im Oktober nimmt der Optimismus bei den Verbrauchern
nun wieder etwas zu.

Das HDE-Konsumbarometer ist im Vergleich zum Vormonat leicht um 0,55 Punkte angestie-
gen (siehe Abbildung 1). Insofern weist der Indikator nun eine H6he von 96,52 Punkten auf.
Die Verbraucherstimmung ist damit auch minimal besser als vor einem Jahr. Damals lag das
Barometer auf einem um 0,39 Punkte niedrigeren Niveau.

Zwar starten die Verbraucher nun wieder etwas optimistischer in das letzte Quartal des Jah-
res, allerdings ist es auch kein Stimmungsschub. Damit dUrfte sich die Frage nach einer Rlck-
kehr des gesamtwirtschaftlichen Wachstums in diesem Jahr erledigt haben. Dies spiegelt sich
bereits in den aktuellen Konjunkturprognosen wider. Der Blick flr die konjunkturelle Erholung
geht nun schon Richtung 2026.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
Index (Januar 2017 =100)
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e ANSchaffungen e Sparen

Die leichte Aufhellung der Verbraucherstimmung kommt unter anderem darin zum Ausdruck,
dass sich die Konsumlaune etwas verbessert. Der Teilindikator zur Anschaffungsneigung erhéht
sich im Oktober um 1,32 Punkte gegenlber dem Vormonat (siehe Abbildung 2). Daraus resul-
tiert ein aktueller Wert von 87,93 Punkten. Somit weist die Anschaffungsneigung aber nahezu
das gleiche Niveau auf wir vor einem Jahr (minus 0,06 Punkte).

Damit ist aktuell eine leichte Verlagerung vom Sparen zum Konsumieren zu beobachten. Denn
die Sparneigung ist nahezu unverandert. Mit einem Wert von aktuell 109,07 Punkten liegt der
Teilindikator fast auf dem Niveau des Vormonats (minus 0,29 Punkte).

Zwar nimmt die Bewodlkung am Konsumhimmel etwas ab, von einer deutlichen Aufhellung kann
jedoch noch keine Rede sein. Unter Umstanden nimmt die Konsumlaune zum Weihnachtsge-
schéaft hin noch etwas mehr zu. Eine spUrbare Erholung des privaten Konsums wird aller Voraus-
sicht nach frihestens im kommenden Jahr einsetzen.

2 Beim Einzelindikator , Sparneigung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus die-
sem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser Einzelindikator positiv auf das Konsumbarome-
ter wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
Index (Januar 2017 =100)
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Konjunktur

e Einkommen

Die Hoffnungen auf eine baldige konjunkturelle Erholung haben sich zuletzt wieder etwas ein-
getribt. So zeigt sich bei der jungsten Aktualisierung der Konjunkturprognosen vielfach eine
Anpassung nach unten (sieche Gesamtwirtschaftliches Umfeld). AuBerdem verschlechterte sich
die Stimmung in der Wirtschaft.

Die Verbraucher blicken nun im Oktober ebenfalls etwas pessimistischer auf die weitere kon-
junkturelle Entwicklung. Ihre Konjunkturerwartungen weisen aktuell eine Hohe von 78,7 Punkte
auf (siehe Abbildung 3). Dies sind 2,32 Punkte weniger als im Vormonat. Allerdings sind sie
noch etwas optimistischer als vor einem Jahr. Im Oktober 2024 der Teilindikator auf einem
1,19 Punkte niedrigeren Niveau.

Die positiven Erwartungen fur das gesamtwirtschaftliche Wachstum, die mit dem Start der
neuen Bundesregierung im FrUhjahr verbunden, wurden bislang nicht erfullt und schlagen nun
zunehmend in Enttduschung um.

Der Pessimismus beschrankt sich aktuell auf die weitere konjunkturelle Entwicklung Deutsch-
lands. Flr ihre persdnliche Einkommenssituation sind die Verbraucher optimistischer. So erhé-
hen sich ihre Einkommenserwartungen um 3,07 Punkte gegenlber dem Vormonat, sodass sich
der Wert nun auf 100,7 Punkte belduft. Einen offensichtlichen Grund flr die Einschatzung gibt
es nicht. Die Lage am Arbeitsmarkt ist weiterhin angespannt und gréBere finanzielle Entlas-
tungen fUr die BUrger seitens des Staates sind von der Bundesregierung aktuell nicht geplant.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
Index (Januar 2017 =100)
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— Dreijs

Zins

Die Inflationsrate in Deutschland ist im September nach einer ersten Schatzung des Statisti-
schen Bundesamtes zum zweiten Mal in Folge angestiegen. Sie belauft sich auf 2,4 Prozent und
weist damit den héchsten Stand seit Dezember 2024 auf. Die Verbraucher erwarten jedoch
keine wirkliche Ruckkehr zu héheren Preissteigerungsraten. Und auch Okonomen hatten im
Vorfeld der Meldung mit einem Anstieg gerechnet.

Die Preiserwartungen der Verbraucher liegen im Oktober auf einem Niveau von 95,76 Punkten
(siehe Abbildung 4). Dies ist ein minimaler Anstieg um 0,41 Punkte gegenltber dem Vormonat.
Angesichts der inversen Konstruktion bedeutet dies, dass die Verbraucher eine abnehmende
Inflationsrate erwarten.

Anders ist das Bild bei den Zinserwartungen. Hier sinkt der Teilindikator um 1,47 Punkte im
Vergleich zum Vormonat, sodass sich der Wert nun auf 111,07 Punkte belduft. Da auch bei
den Zinserwartungen die Konstruktion einen inversen Zusammenhang widerspiegelt, zeugt die
Entwicklung davon, dass die Verbraucher von einem eher zunehmenden Zinsniveau ausgehen.
Dies ist allerdings bei der gegenwartigen Geldpolitik der EZB nicht zu erwarten. Die Bauzinsen
zeigten jedoch auch im September weiter einen leichten Aufwartstrend.

3 Bei den Einzelindikatoren ,,Preiserwartung” und , Zinserwartung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstim-
mung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindika-
toren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegenden Erwartungen sinken jedoch zugleich (siehe auch
Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Fazit

Die gesamtwirtschaftlichen Erwartungen, welche in den aktuellen Konjunkturprognosen zum
Ausdruck kommen, haben sich im Herbst wieder etwas eingetrlbt. Zwar hat sich die Verbrau-
cherstimmung zu Beginn des vierten Quartals nach dem gréBeren Rickgang im Vormonat
wieder leicht verbessert, aber eine wirkliche Erholung ist dies nicht.

Die Verbraucher blicken noch nicht vollkommen zuversichtlich auf die kommenden Monate,
sodass auch ihre Konsumzurlckhaltung weiterhin in Teilen Bestand hat.

Eine Erholung des privaten Konsums als Basis fUr anziehendes BIP-Wachstum wird frihestens
im kommenden Jahr einsetzen.
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