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Konjunkturerwartungen steigen bei schlechter 
Lagebewertung

Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und großen Industrieunternehmen nach ihren 
Einschätzungen und Erwartungen bezüglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 7.10.2024 – 
14.10.2024 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.10.2024) wiedergegeben.

J A H R G A N G  3 2  |  O K T O B E R  2 0 2 4

Einschätzung der konjunkturellen Lage Deutschland Konjunkturerwartungen Deutschland

Die Konjunkturerwartungen für Deutschland steigen in der Um-
frage vom Oktober. Der Saldo der Erwartungen steigt gegenüber 
dem Vormonat um 9,5 Punkte auf einen neuen Wert von plus 13,1 
Punkten. Somit wurde der im September verzeichnete Rückgang 
in den Erwartungen zumindest teilweise wieder wettgemacht. Die 
Einschätzung der aktuellen konjunkturellen Lage in Deutschland 
verschlechtert sich hingegen erneut. Der Lageindikator fällt um 
2,4 Punkte und liegt aktuell bei minus 86,9 Punkten. Die über-
wältigende Mehrheit der Befragten (87,5 Prozent) bewertet die 
aktuelle wirtschaftliche Lage als schlecht. Die pessimistische La-
geeinschätzung muss bei der Einordnung des Anstiegs der Kon-
junkturerwartungen berücksichtigt werden.
Beigetragen zum Anstieg der Konjunkturerwartungen für Deutsch-
land hat vermutlich die Tatsache, dass die Konjunkturerwartun-
gen in den verschiedenen Exportländern ebenfalls deutlich ge-
stiegen sind. Während der gestiegene Optimismus für den Euro-
raum mit der Aussicht auf weitere Zinssenkungen durch die EZB 
zusammenhängen dürfte, könnten die besonders stark verbes-
serten Konjunkturerwartungen für Chinas Wirtschaft mit den 
kürzlich beschlossenen Konjunkturmaßnahmen der dortigen 
Regierung zusammenhängen. Diese Entwicklungen sollten sich 
positiv auf die prognostizierte Entwicklung der deutschen Ex-
porte auswirken.
Die Inflationserwartungen für Deutschland steigen ebenfalls 

deutlich. Der Saldo steigt um 9,7 Punkte auf einen neuen Wert von 
minus 19,4 Punkten. Diese Entwicklung deutet auf eine erwarte-
te Stabilisierung der Inflationsrate in Deutschland hin. In der Tat 
geht mehr als die Hälfte der Befragten mittlerweile von stabilen 
Inflationsraten in den kommenden sechs Monaten aus. Dies ist 
vermutlich der Tatsache geschuldet, dass die Inflationsrate im 
September mit 1,6 Prozent den zweiten Monat in Folge knapp 
unter dem Inflationsziel der EZB lag. Insgesamt verläuft die Ent-
wicklung der Inflationserwartungen für Deutschland parallel zu 
den Inflationserwartungen für den Euroraum und passt somit zu 
der Interpretation, dass die gestiegenen Konjunkturerwartungen 
zumindest teilweise die Folge erwarteter Zinssenkungen sind.
Die Veränderungen der Branchenerwartungen bleiben in der 
aktuellen Umfrage weitestgehend moderat. Den stärksten An-
stieg der Erwartungen verzeichnet der Bankensektor (plus 9,3 
Punkte). Der in den vergangenen Monaten beobachtete Auf-
wärtstrend in der Baubranche setzt sich ebenfalls fort. Der da-
zugehörige Saldo steigt um 3,7 Punkte auf einen Wert von 5,2 
Punkten. Passend zum oben unterstellten Zusammenhang zwi-
schen den Konjunkturerwartungen in Deutschland und jenen 
in den Exportländern steigen auch die Erwartungen der meis-
ten exportintensiven Sektoren wie der Stahlindustrie (plus 4,5 
Punkte), der Automobilbranche (plus 4,5 Punkte) und dem Ma-
schinenbau (plus 3,6 Punkte). 
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// Alexander Glas
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in Deutschland in sechs Monaten. 
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland. 
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Eurozone: Steigender Optimismus bei pessimistischer Lageeinschätzung 

USA: Steigende Konjunkturerwartungen und Lagebewertung

China: Deutlich optimistischere Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung Eurozone

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung USA

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung China

Der Optimismus bezüglich der wirtschaftlichen Entwicklung in der Euro-
zone nimmt zu: 28,9 Prozent der Befragten erwarten aktuell eine Ver-
besserung der Konjunktur (plus 4,7 Prozentpunkte gegenüber Septem-
ber). Gleichzeitig ist der Anteil derjenigen, die eine Verschlechterung 
erwarten, um 6,1 Prozentpunkte auf 8,8 Prozent gesunken. Der Saldo 
der Konjunkturerwartungen steigt dementsprechend um 10,8 Punkte 
auf 20,1 Punkte. Die Einschätzung der aktuellen Lage hat sich hingegen 
kaum verändert. Der Saldo liegt bei  minus 40,8 Punkten (minus 0,4 
Punkte gegenüber September). Der Saldo der Inflationserwartungen 
liegt mit minus 20,9 Punkten weiterhin im negativen Bereich; gegenüber 
September steigt er jedoch um 7,6 Punkte. Dies deutet auf eine erwar-
tete Stabilisierung der Inflation hin. Passend dazu erwarten 93,8 Pro-
zent der Befragten baldige Zinssenkungen durch die EZB. Der Saldo der 
kurzfristigen Zinsen liegt bei minus 93,8 Punkten (minus 1,9 Punkte). 

Der Aufwärtstrend bei der konjunkturellen Lageeinschätzung setzt sich 
im September fort: Während der Anteil „guter“ Lageeinschätzungen 
um 8,4 Prozentpunkte auf 28,5 Prozent steigt, fällt der Anteil derjeni-
gen, die die Lage als „normal“ einschätzen, um 6,5 Prozentpunkte auf 
67,1 Prozent. Der Saldo steigt dementsprechend um 10,3 Punkte auf 
24,1 Punkte. Bei den Konjunkturerwartungen sinkt der Anteil der Be-
fragten, die eine Verschlechterung erwarten, auf 22,9 Prozent (minus 
12,9 Prozentpunkte). Der Saldo der Erwartungen steigt insgesamt um 
17,5 Punkte auf minus 8,2 Punkte. Ebenso steigt der Saldo für die In-
flationserwartungen um 13,7 Punkte auf minus 36,7 Punkte. Weniger 
als die Hälfte der Befragten erwartet mittlerweile eine weitere Reduk-
tion der Inflationsrate (minus 8,6 Prozentpunkte). Bei den kurzfristi-
gen Zinserwartungen sinkt der Saldo auf minus 91,9 Punkte (minus 
3,2 Punkte). 92,5 Prozent der Befragten erwarten Zinssenkungen auf 
Sicht von sechs Monaten (plus 2,6 Prozentpunkte). 

Obwohl die aktuelle Konjunkturlage mit einem Saldo von minus 77,1 
Punkten (minus 4,7 Punkte gegenüber September) weiterhin sehr ne-
gativ eingeschätzt wird, erwarten die Befragten eine Verbesserung in 
den nächsten sechs Monaten. Der Saldo der Konjunkturerwartungen 
steigt um 28,3 Punkte auf nun 36,2 Punkte. Diese deutliche Verbesse-
rung dürfte mit der Ankündigung des Stimulus-Pakets zur Ankurbelung 
der Konjunktur zusammenhängen. In Folge dessen ist sowohl bei den 
kurz- als auch bei den langfristigen Zinserwartungen ein weiterer Rück-
gang zu beobachten. Knapp 60 Prozent der Befragten rechnen mittler-
weile mit einer Senkung der kurzfristigen Zinsen. Der Saldo fällt um 14,0 
Punkte auf minus 58,9 Punkte. Bei den langfristigen Zinserwartungen 
steigt der Anteil derjenigen, die von sinkenden Zinsen ausgehen, um 
mehr als neun Prozentpunkte. Der Saldo sinkt um 7,9 Punkte auf minus 
26,7 Punkte. Bei den Inflationserwartungen gehen weiterhin mehr als 
zwei Drittel der Befragten von stabilen Inflationsrate aus.

// Cedric Aßmann

// Leander Fuchs

// Imola Gál-Busch
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in China.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in den Vereinigten Staaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur im Eurogebiet.



ZEW Finanzmarktreport | Oktober 2024 | 3

Im Einklang mit der pessimistischeren Lagebewertung für 
Deutschland haben die Finanzmarktexpertinnen und -experten 
ihre Wachstumsprognosen erheblich nach unten revidiert. Insbe-
sondere schätzen die Expertinnen und Experten, dass die deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2024 schrumpfen wird, wenn auch nur 
leicht. Auch für das Folgejahr 2025 trüben sich die Aussichten 
ein – die jährliche BIP-Wachstumsprognose wurde nun halbiert. 
Dies ergibt sich aus der Sonderfrage zu dem kurz- und mittelfris-
tigen Wachstum des deutschen BIP im Rahmen des ZEW-Finanz-
markttests vom Oktober 2024. Im Rahmen der Umfrage berich-
ten Finanzmarktexpertinnen und -experten ihre prognostizierten 
Wachstumsraten für das aktuelle und die kommenden drei Quar-
tale sowie das aktuelle und die kommenden zwei Jahre. Darüber 
hinaus teilen die Befragten im Rahmen der Umfrage mit, welche 
Faktoren zur Revision ihrer Vorhersage beigetragen haben.
Für das Jahr 2024 erwarten die Befragten eine jährliche Wachs-
tumsrate in Höhe von minus 0,1 Prozent (im Mittel und Median). 
Die Medianprognose fällt somit um 0,4 Prozentpunkte niedriger 
aus als noch im Juli 2024, als die Umfrageteilnehmerinnen und 
-teilnehmer ihre Wirtschaftswachstumsprognosen zuletzt ab-
gaben. Das untere und obere Quartil liegt bei jeweils minus 0,2 
bzw. 0 Prozent. Für die Folgejahre 2025 und 2026 soll die deut-
sche Wirtschaft laut den Befragten um jeweils 0,5 bzw. 1,0 Pro-
zent wachsen (Mittelwert bei 0,6 bzw. 1,1 Prozent). Diese Prog-
nosen fallen um 0,5 Prozentpunkte bzw. 0,3 Prozentpunkte nied-
riger als in der letzten Umfragerunde. Dabei liegen die 25- und 
75-Prozent Quantile bei 0,3 und 0,9 Prozent für 2025 (bzw. 0,8 
und 1,5 Prozent für 2026).
Für das dritte Quartal 2024 erwarten die Finanzmarktexpertin-
nen und -experten eine Wachstumsrate von minus 0,1 Prozent 
(Median und Mittelwert). Diese fällt um 0,3 Prozentpunkte nied-
riger aus als in der letzten Umfragerunde aus Juli 2024. Im letzten 
Quartal des Jahres soll die deutsche Volkswirtschaft mit 0 Prozent 
im Durchschnitt (und im Median) stagnieren – auch diese Prog-
nose wurde von den Expertinnen und Experten um 0,3 Prozent-
punkte gesenkt. Im ersten Halbjahr 2025 soll sich die deutsche 
Wirtschaft etwas erholen und in den ersten beiden Quartalen um 
jeweils 0,2 Prozent wachsen (Median). 
Die starken negativen Revisionen, die insbesondere die Wachs-
tumsaussichten bis Ende 2024 betreffen, scheinen neuen Daten 
zur Konjunkturentwicklung in Deutschland geschuldet zu sein. 
Insgesamt berichten knapp 90 Prozent der Befragten, dass sie 
ihre Prognosen aufgrund dessen stark oder sehr stark nach un-
ten revidiert haben. Darüber hinaus sorgen jüngste Entwicklun-
gen auf Exportmärkten, wie zum Beispiel schwächere Nachfra-
ge seitens wichtiger Handelspartner Deutschlands, ebenfalls für 
Pessimismus unter etwa 60 Prozent der Finanzmarktexpertinnen 
und -experten. Zudem werden zukünftig deutsche E-Auto-Her-
steller, die in China produzieren und von dort aus in die EU ex-
portieren durch kürzlich beschlossene Zusatzzölle stärker be-
lastet. An dritter Stelle unter den wichtigsten Faktoren, welche 
zu den negativen Revisionen beigetragen haben, kommen inter-
nationale (Handels)Konflikte, darunter auch der Konflikt im Na-
hen Osten. Im Gegensatz dazu lässt der Krieg in der Ukraine die 
Erwartungen der Befragten nahezu unverändert. Einige wenige 
Faktoren wirken gegen den gewachsenen Pessimismus und die 
Unsicherheit – 46,2 Prozent der Befragten berichten, dass die 
US-Geldpolitik sie zu einer positiven Revision bewegt hat. Auch 
die Geldpolitik seitens der EZB, welche zuletzt am 18. September 
eine weitere Zinssenkung um 25 Basispunkte vornahm, wirkt sich 
positiv auf die Wachstumsaussichten Deutschlands aus. Damit 

Prognose Jahreswachstumsrate des deutschen BIP

Prognose Quartalswachstumsrate des deutschen BIP
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Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen zu einer 
Revision (gegenüber Juli 2024) Ihrer Konjunkturprognosen 
für die deutsche Wirtschaft bewogen und wenn ja in welche 
Richtung? (Erhöhung (+), Senkung (-))

0% 20% 40% 60% 80% 100%

++ + 0 – ––

Konjunkturentwicklung in Deutschland

Exportmärkte

Wechselkurse

Internationale Handelskonflikte

EZB Geldpolitik

US-Geldpolitik

Internationale Lieferengpässe

Energiepreise

Engpässe bei Rohstoffen

Inflation (ohne Energiepreise)

Krieg in der Ukraine

0,8% 9,2% 71,4% 16,8%

0,8% 26,3% 59,3% 6,8%

6,7% 89,9% 3,4%

0,8% 55,5% 37,0% 5,0%

2,5% 28,0% 58,5% 11,0%

4,2% 49,6% 4,2%

4,2% 81,4% 13,6% 0,8%

1,7% 22,9% 47,5% 23,7% 4,2%

5,1% 83,9% 8,5% 2,5%

0,8% 28,0% 58,5% 11,0% 1,7%

0,8% 79,5% 18,0% 1,7%

1,7%

6,8%

1,7%

42,0%

zusammenhängend berichten knapp 30 Prozent der Befragten, 
dass die Entwicklung der Inflationsrate (ohne Energiepreise) die 
Wirtschaftswachstumsprognosen ebenfalls begünstigt. Ob die 
deutsche Wirtschaft vom Stillstand zum Wachstum wechselt, 
befragen wir die Finanzmarktexpertinnen und -experten erneut 
im Januar 2025.

Negatives Wachstum für 2024 erwartet 
// Lora Pavlova
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Oktober 2024

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 3: Inflationsausblick

Abbildung 5: Ausblick Branchen

Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen

Abbildung 6: Ausblick Branchen

Durchschn. Wahrscheinlichkeiten für Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf 
Sicht von sechs Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich Inflationsraten in sechs Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs 
Monaten.
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Durchschnittliche Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten für Deutschland (real & saisonbereinigt, 
gegenüber Vorquartal).
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs 
Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs 
Monaten.
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes

Abbildung 9: DAX-Bewertung

Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen

Abbildung 8: DAX-Prognosen

Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen

Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich internationaler Aktienindizes in sechs  
Monaten.
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Einschätzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fundamentaldaten der DAX-Unternehmen.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich langfristigen Zinssätze in sechs Monaten.
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Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten.
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22.000

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich kurzfristiger Zinssätze in sechs Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
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ZZEEWW  --  FFiinnaannzzmmaarrkktttteesstt  OOkkttoobbeerr  22002244::  BBeelleegguunngg  ddeerr  AAnnttwwoorrttkkaatteeggoorriieenn
KKoonnjjuunnkkttuurr  ((SSiittuuaattiioonn)) gguutt nnoorrmmaall sscchhlleecchhtt SSaallddoo
Euroraum 1.3 (+ 0.7) 56.6 (- 1.8) 42.1 (+ 1.1) -40.8 (- 0.4)
Deutschland 0.6 (+ 0.6) 11.9 (- 3.6) 87.5 (+ 3.0) -86.9 (- 2.4)
USA 28.5 (+ 8.4) 67.1 (- 6.5) 4.4 (- 1.9) 24.1 (+10.3)
China 0.0 (- 1.5) 22.9 (- 1.7) 77.1 (+ 3.2) -77.1 (- 4.7)

KKoonnjjuunnkkttuurr  ((EErrwwaarrttuunnggeenn)) vveerrbbeesssseerrnn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn vveerrsscchhlleecchhtteerrnn SSaallddoo
Euroraum 28.9 (+ 4.7) 62.3 (+ 1.4) 8.8 (- 6.1) 20.1 (+10.8)
Deutschland 28.1 (+ 2.1) 56.9 (+ 5.3) 15.0 (- 7.4) 13.1 (+ 9.5)
USA 14.7 (+ 4.6) 62.4 (+ 8.3) 22.9 (-12.9) -8.2 (+17.5)
China 38.4 (+19.7) 59.4 (-11.1) 2.2 (- 8.6) 36.2 (+28.3)

IInnffllaattiioonnssrraattee eerrhhööhheenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn rreedduuzziieerreenn SSaallddoo
Euroraum 12.0 (+ 1.9) 55.1 (+ 3.8) 32.9 (- 5.7) -20.9 (+ 7.6)
Deutschland 13.9 (+ 2.5) 52.8 (+ 4.7) 33.3 (- 7.2) -19.4 (+ 9.7)
USA 9.5 (+ 5.1) 44.3 (+ 3.5) 46.2 (- 8.6) -36.7 (+13.7)
China 16.8 (- 2.3) 68.1 (- 1.1) 15.1 (+ 3.4) 1.7 (- 5.7)

KKuurrzzffrriissttiiggee  ZZiinnsseenn eerrhhööhheenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn rreedduuzziieerreenn SSaallddoo
Euroraum 0.0 (- 0.6) 6.2 (- 0.7) 93.8 (+ 1.3) -93.8 (- 1.9)
USA 0.6 (- 0.6) 6.9 (- 2.0) 92.5 (+ 2.6) -91.9 (- 3.2)
China 0.8 (- 0.1) 39.5 (-13.8) 59.7 (+13.9) -58.9 (-14.0)

LLaannggffrriissttiiggee  ZZiinnsseenn eerrhhööhheenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn rreedduuzziieerreenn SSaallddoo
Deutschland 9.4 (- 2.6) 47.8 (- 4.4) 42.8 (+ 7.0) -33.4 (- 9.6)
USA 10.7 (- 1.3) 47.2 (+ 2.9) 42.1 (- 1.6) -31.4 (+ 0.3)
China 7.4 (+ 1.4) 58.5 (-10.7) 34.1 (+ 9.3) -26.7 (- 7.9)

AAkkttiieennkkuurrssee eerrhhööhheenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn rreedduuzziieerreenn SSaallddoo
STOXX 50 (Euroraum) 45.5 (+ 4.0) 40.9 (- 1.2) 13.6 (- 2.8) 31.9 (+ 6.8)
DAX (Deutschland) 44.8 (+ 1.4) 39.0 (+ 4.1) 16.2 (- 5.5) 28.6 (+ 6.9)
Dow Jones Industrial (USA) 48.4 (+ 3.4) 37.7 (+ 4.6) 13.9 (- 8.0) 34.5 (+11.4)
SSE Composite (China) 41.6 (+ 6.5) 44.0 (- 4.2) 14.4 (- 2.3) 27.2 (+ 8.8)

WWeecchhsseellkkuurrssee  zzuumm  EEuurroo aauuffwweerrtteenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn aabbwweerrtteenn SSaallddoo
Dollar 33.1 (+ 4.7) 46.8 (+ 4.2) 20.1 (- 8.9) 13.0 (+13.6)
Yuan 18.1 (+ 6.8) 59.8 (+ 4.1) 22.1 (-10.9) -4.0 (+17.7)

BBrraanncchheenn vveerrbbeesssseerrnn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn vveerrsscchhlleecchhtteerrnn SSaallddoo
Banken 16.2 (+ 1.3) 52.2 (+ 6.7) 31.6 (- 8.0) -15.4 (+ 9.3)
Versicherungen 20.2 (- 2.4) 60.4 (+ 2.5) 19.4 (- 0.1) 0.8 (- 2.3)
Fahrzeuge 6.6 (+ 2.1) 22.1 (+ 0.3) 71.3 (- 2.4) -64.7 (+ 4.5)
Chemie/Pharma 22.4 (+ 8.1) 50.0 (- 7.9) 27.6 (- 0.2) -5.2 (+ 8.3)
Stahl/NE-Metalle 10.5 (+ 3.0) 40.6 (- 1.5) 48.9 (- 1.5) -38.4 (+ 4.5)
Elektro 23.1 (+ 5.6) 59.0 (- 4.6) 17.9 (- 1.0) 5.2 (+ 6.6)
Maschinen 14.1 (+ 2.9) 45.2 (- 2.2) 40.7 (- 0.7) -26.6 (+ 3.6)
Konsum/Handel 29.6 (+ 1.8) 41.5 (- 2.9) 28.9 (+ 1.1) 0.7 (+ 0.7)
Bau 28.9 (+ 1.1) 47.4 (+ 1.5) 23.7 (- 2.6) 5.2 (+ 3.7)
Versorger 27.6 (+ 0.4) 63.4 (- 3.3) 9.0 (+ 2.9) 18.6 (- 2.5)
Dienstleister 34.8 (+ 2.4) 53.3 (- 5.3) 11.9 (+ 2.9) 22.9 (- 0.5)
Telekommunikation 28.1 (- 1.7) 66.7 (- 1.2) 5.2 (+ 2.9) 22.9 (- 4.6)
Inform.-Technologien 51.9 (+ 6.5) 44.4 (- 7.9) 3.7 (+ 1.4) 48.2 (+ 5.1)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.10.2024 - 14.10.2024 beteiligten sich 161 Analysten. Abgefragt wurden die Erwartungen für
die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Veränderungen gegenüber dem Vormonat.
Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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