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Konjunkturerholung verzégert sich, Inflation bleibt zundchst hoch

Zum Jahresende 2021 wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands noch immer stark durch die
Coronapandemie beeintrachtigt. Die ddampfenden Effekte der InfektionsschutzmaBnahmen sowie der Materialeng-
passe dauern langer an und belasten die Konjunktur gravierender als noch im Sommer erwartet worden war.

Vor diesem Hintergrund vermindert der BVR seine Prognose zum Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) Deutschlands fiir 2021 von zuvor 3,3 % auf 2,7 %. Fir 2022 wird im Hauptszenario der aktuellen Kon-
junkturprognose aber weiterhin von einem Wachstum um 4,5 % ausgegangen, wobei das vor Ausbruch der
Coronakrise erlangte BIP-Niveau erst im 2. Quartal wieder erreicht werden dirfte. Zu den zentralen Annahmen des
Hauptszenarios gehért, dass die Pandemie nach Uberwindung der jiingsten Welle in Schach gehalten werden kann.
Die verscharften wirtschaftlichen Beschrankungen sollten spatestens ab dem Frihjahr wieder zurtickgefahren wer-
den kénnen. Bezuglich der Materialengpasse wird angenommen, dass diese ab dem Friihjahr splrbar an Bedeutung
verlieren werden. Sollten sich die ddampfenden Effekte der Beschrankungen und der Knappheiten aber Uber einen
ldngeren Zeitraum erstrecken, kdnnte das Wirtschaftswachstum Deutschlands 2022 deutlich schwécher ausfallen.

Bei den Verbraucherpreisen wird sich der Héhenflug voraussichtlich langer fortsetzen als zuvor erwartet. Vor allem
wegen unerwartet kraftiger Preissteigerungen bei Rohdl und Erdgas korrigiert der BVR seine Inflationsprognose-
werte flr 2021 und 2022 nach oben. Fiir 2021 wird nun eine Inflationsrate von 3,1 % prognostiziert, die sich 2022
auf 2,6 % vermindern durfte. Die Inflationsrate wird voraussichtlich erst Ende 2022 wieder unter die Marke von 2 %
sinken.
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Konjunkturerholung verzégert sich, Inflation bleibt zundchst hoch

Wirtschaftsleistung noch unter Vorkrisenniveau

In Deutschland ist die Erholung von den Konjunktur-
einbriichen wahrend des Lockdowns vom 1. Halbjahr
2020 und des Teil-Lockdowns vom Winterhalbjahr
2020/21 bereits weit vorangeschritten. Allerdings
konnte das BIP-Niveau, das vor dem Ausbruch der
Coronapandemie im 4. Quartal 2019 erwirtschaftet
wurde, noch nicht wieder erreicht werden. Zuletzt, im
3. Quartal, lag das preis-, kalender- und saisonberei-
nigte BIP um 1,1 % unter dem Vorkrisenstand (siche
Abb. 1).

Dabei zeigte sich die Konjunkturentwicklung im
3. Quartal weiter zweigeteilt. Wahrend einige Bereiche
des Dienstleistungssektors, wie die Gastronomie und
das Beherbergungsgewerbe oder der stationdre Be-
kleidungseinzelhandel, nochmals von den im Friihjahr
2021 vorgenommenen Lockerungen von Infektions-
schutzmaBnahmen profitieren konnten, verlief die Ent-
wicklung im Verarbeitenden Gewerbe abermals
schwach. Auch im Baugewerbe kam es im Sommer-
quartal zu einem Rickgang der Wertschopfung. Ein
wichtiger Grund fur die schwache Industriekonjunktur
waren die anhaltenden Engpésse bei Vorprodukten
wie Halbleitern, Metallen, Holz und Kunststoffen. Nach
Angaben des ifo Instituts berichteten zum Ende des
3. Quartals 77,4 % der befragten Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes Uber derartige Engpasse.
Dieser Anteil markierte damit einen neuen Hochst-
stand. So viele Unternehmen waren zuvor noch nie seit
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Beginn der Erhebung im Jahr 1991 von Materialknapp-
heiten betroffen. Jingst im Oktober sank der Anteil
zwar auf 70,4 %. Er befindet sich damit aber nach wie
vor auf einem im historischen Vergleich auBeror-
dentlich hohen Stand, was auf ein Andauern der Prob-
leme in der Industrie deutet.

Der BVR hatte bereits im Rahmen seiner letzten Kon-
junkturprognose fir das Sommerhalbjahr merkliche
Beeintrachtigungen durch die Materialknappheiten er-
wartet (siehe Volkswirtschaft Kompakt vom Juli 2021).
Das Ausmal der gesamtwirtschaftlichen Dampfung
wurde damals aber offenbar unterschatzt. So hatten
Berechnungen auf Grundlage eines sogenannten
SRVAR-Modells nahegelegt, dass die BIP-Verlaufsraten
im Zuge des kraftigen Anstiegs der Materialknapphei-
ten im 2. und 3. Quartal in GréBenordnungen von
1,5 und 0,6 Prozentpunkten niedriger ausfallen wer-
den als in einem Szenario ohne diese Knappheiten. Die
weitere starke Zunahme der Knappheiten im Verlauf
des Sommerhalbjahres auf immer neue historische
Hochststande konnte von dem Modell, das allein die in
der Vergangenheit beobachtbaren Zusammenhangen
reflektiert, aber nicht antizipiert werden. Vor diesem
Hintergrund blieb der BIP-Zuwachs im 3. Quartal mit
1,7 % erheblich hinter dem entsprechenden Prognose-
wert vom Sommer (+3,5 %) zurtick, wahrend das BIP-
Wachstum im 2. Quartal mit 2,0 % naher an der damals
prognostizierten Entwicklung (+1,3 %) liegt.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab dem 4. Quartal 2021: Prognose des BVR
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Schwaches Winterhalbjahr zeichnet sich ab

Im laufenden 4. Quartal und im kommenden 1. Quartal
2022 diirften die Folgen der Materialknappheiten die
Industriekonjunktur weiterhin spirbar belasten. Im Ok-
tober gingen die vom ifo Institut befragten Unterneh-
men des Verarbeitenden Gewerbes im Mittel davon
aus, dass die Probleme noch acht Monate andauern
werden. In der vorliegenden Prognose wird vor diesem
Hintergrund erst mit einem deutlichen Nachlassen der
Knappheiten zum 2. Quartal gerechnet.

Zudem ist davon auszugehen, dass die Wachstumsim-
pulse aus dem Dienstleistungssektor zum Jahresende
erheblich an Dynamik verlieren werden. Zum einen,
weil die Erholung von den Einbriichen wéhrend des
Lockdowns und des Teil-Lockdowns bereits weit vo-
rangeschritten ist. Zum anderen, weil die Infektions-
schutzmaBnahmen zuletzt wieder verstarkt werden
mussten, im Zuge kraftig steigernder Neuinfektions-
und Hospitalisierungsraten. Durch das Wiederaufflam-
men des Pandemiegeschehens zu einer vierten Welle
durften vor allem die bereits zuvor hart getroffenen
Dienstleistungsbereiche beeintrachtigt werden, wie
das Gastgewerbe und weite Teile des stationdren
Nichtlebensmittel-Einzelhandels, fir die das Weih-
nachtsgeschaft zum Jahresende traditionell eine hohe
Bedeutung besitzt.

Auf ein Nachlassen der gesamtwirtschaftlichen Auf-
triebskrafte im Winterhalbjahr deuten auch die jlings-
ten Ergebnisse des VAR-Prognose-Pooling-Ansatzes

Wachstumsdelle im 4. Quartal Abb.2
Haufigkeitsverteilung der BIP-Modellprognosen
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hin, der vom BVR standardmaéBig zur Kurzfristprogno-
sen genutzt wird. Mit einem erneuten BIP-Einbruch ist
perspektivisch aber nicht zu rechnen, da 2021 deutli-
che Impffortschritte erzielt wurden und daher die Ver-
hangung eines neuerlichen Komplett-Lockdown un-
wahrscheinlich geworden ist. Gegen einen Einbruch
sprechen auch die allgemein gut gefiillten Auftragsbu-
cher im Verarbeitenden Gewerbe und im Bauge-
werbe. Sollte es wie erwartet allmahlich zu einem Ab-
flauen der Materialengpadsse kommen, dirften sich
hier spirbare Nachholeffekte einstellen.

Grundlage fir das VAR-Prognose-Pooling sind 11
wichtige Konjunkturindikatoren, die zu mehr als 500
Modellen kombiniert werden. In die Modellprognose
flieBen unter anderem der Auftragseingang und die
Produktion des Verarbeitenden Gewerbes, der ifo Ge-
schaftsklimaindex und die bei der Bundesagentur fur
Arbeit gemeldeten offenen Stellen ein. Die Prognose-
werte dieser Modelle zeigen fir das 4. Quartal eine
Haufigkeitsverteilung mit einem Gipfel im Intervall von
-0,1 % bis +0,2 % (siehe Abb. 2). Das arithmetische Mit-
tel der Modellprognosen, das in der Praxis haufig zur
Ermittlung von Punktprognosewerten eingesetzt
wird, betragt -0,2 %. Der Mittelwert wird dabei vor al-
lem durch die Modelle mit der Produktion des Verar-
beitenden Gewerbes nach unten getrieben. Da die
Materialknappheiten hier allerdings jlingst leicht zu-
rickgegangen sind, dirfte die Entwicklung weniger
schlecht ausfallen. Daher wird in der vorliegenden Kon-
junkturprognose fir das 4. Quartal mit 0,2 % der BIP-

Hohe Prognosestreuung im 1. Quartal Abb._3
Haufigkeitsverteilung der BIP-Modellprognosen
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Prognosewert eingestellt, der sich am oberen Rand
des Gipfel-Intervalls befindet.

Fur das 1. Quartal liefert der Prognoseansatz grob be-
trachtet eine Haufigkeitsverteilung mit zwei Gipfeln,
die sich einerseits Uber die Intervalle von -0,8 % bis
+0,6 % sowie andererseits Uber das Intervall von
+1,7 % bis +2,0 % erstrecken (siehe Abb. 3). Das arith-
metische Mittel der Modellprognosen liegt bei +0,2 %.
Im Vergleich zu den Werten fir das 4. Quartal streuen
hier die Prognosewerte im starkeren Umfang und ver-
deutlichen die teilweise erheblich divergierenden Sig-
nale der einbezogenen Indikatoren. So signalisieren die
Modelle mit der Produktion des Verarbeitenden Ge-
werbes weiterhin einen Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung, wahrend insbesondere die Modelle mit den of-
fenen Stellen auf die Moglichkeit eines hoheren
Wachstums weisen. Angesichts dessen wird in die vor-
liegende Konjunkturprognose mit +0,6 % fiir das Jah-
resauftaktquartal erneut ein Punktprognosewert ein-
gestellt, der den oberen Rand eines Gipfels markiert.

Pandemie und Knappheiten dirften 2022 an Be-
deutung verlieren

Wegen des schwacher als zuvor erwartet ausgefalle-
nen Sommerhalbjahres und wegen der sich abzeich-
nenden schwacheren Entwicklung zum Jahresende
vermindert der BVR seinen Prognosewert zum Anstieg
des preisbereinigten BIP im gesamten Jahr 2021 von

zuvor 3,3 % auf nun 2,7 %. Der Prognosewert fur das
kommende Jahr wird aber beibehalten. Im Hauptsze-
nario der aktuellen Konjunkturprognose wird fiir 2022
mit einem BIP-Zuwachs von 4,5 % gerechnet.

GeméaB dem Hauptszenario wird das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum 2022 vor allem von den Kon-
sumausgaben getragen werden (siche Abb. 4). So
durften die preisbereinigten privaten Konsumausga-
ben, nach einem deutlichen Riickgang 2020 und einer
Stagnation 2021, im kommenden Jahr wieder steigen.
Beim Staatskonsum zeichnet sich hingegen, nach zwei
Jahren mit pandemiebedingt zunehmenden Ausga-
ben, fiir 2022 ein Verharren auf dem Vorjahreswert ab.
Neben den Konsumausgaben werden voraussichtlich
auch die Bruttoinvestitionen und der AuB3enhandel im
Rahmen der andauernden Konjunkturerholung im
kommenden Jahr positive Beitrdge zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum leisten.

Zu den zentralen Annahmen des Hauptszenarios ge-
hért, dass die Coronapandemie nach Uberwindung der
jiungsten Welle in Schach gehalten werden kann. Die
verscharften wirtschaftlichen Beschrankungen sollten
spatestens ab dem Frihjahr wieder zurlickgefahren
werden kénnen. Das Fortschreiten der Impfkampagne
in Deutschland und in vielen anderen Staaten sollte
wirksam die Folgen mdglicher neuerlicher Pandemie-
wellen begrenzen. Denkbar ist aber auch, dass es zu-
weiteren gravierenden Rickschldgen in der Pande-
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*Die Beitrdge berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit der

jeweiligen Verénderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2021 und 2022: Prognose des BVR
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miebekdmpfung kommt, etwa weil die Ausbreitung
von Mutanten des Coronavirus kiinftig erneute, weit-
reichende Beschrankungen erforderlich machen. In ei-
nem solchen Szenario kénnten die Erholung der Bin-
nennachfrage und des AuBenhandels Deutschlands
von der Coronakrise nochmals unterbrochen werden.
Die deutsche Wirtschaft konnte im schlechtesten Fall,
wenn sich auch das weltwirtschaftliche Umfeld virus-
bedingt erheblich eintriiben wiirde, erneut in einer Re-
zession abgleiten. Moglich ist aber auch, dass die Pan-
demie weltweit schneller und nachhaltiger an Bedeu-
tung verliert als angenommen. In einem solchen Sze-
nario wirde das BIP Deutschlands kraftiger expandie-
ren als erwartet.

Bezliglich der Materialengpdsse wird wie bereits er-
wahnt angenommen, dass diese ab dem Frihjahr spur-
bar an Bedeutung verlieren werden. Sollten sich die
Knappheiten aber Uber einen langeren Zeitraum er-
strecken als erwartet, konnte das Wirtschaftswachs-
tum Deutschlands 2022 deutlich schwacher ausfallen.
Derzeit sind die Chancen fiir ein héheres Wachstum
und die Risiken einer ungunstigeren Entwicklung in
etwa als ausgewogen anzusehen.

Gas- und Olpreise feuern die Inflation an

Bei den Verbraucherpreisen hat sich die deutliche Auf-
wartsbewegung zum Jahresende fortgesetzt. Die In-
flationsrate, gemessen am amtlichen Verbraucher-
preisindex (VPI), stieg jingst von 4,5 % im Oktober auf
5,2 % im November. Eine noch hohere Inflationsrate
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Quelle: Destatis, Inflationsrate ab 2021 Q4 und Komponenten ab 2020 Q3

wurde zuletzt im Juni 1992 (+5,8 %) verzeichnet.
Haupttreiber fir den jlingsten Anstieg der Gesamtrate
waren die Energiepreise. Diese verteuerten sich ange-
sichts weiter steigender Gas- und Rohélnotierungen
im November um 22,1 % und damit starker als im Ok-
tober (+18,6 %). Fir den Jahresdurchschnitt 2021
zeichnet sich derzeit eine Inflationsrate von 3,1 % ab
(siehe Abb. 6). Sie diirfte damit deutlich héher ausfal-
len als im Rahmen der Konjunkturprognose vom Juli
erwartet (+2,7 %). Auch fir den Jahresdurchschnitt
2022 wird nun mit 2,6 % eine deutlich hohere Inflati-
onsrate prognostiziert als im Juli (+1,8 %).

Grund fir die Aufwaértskorrektur sind vor allem die
Energiepreise, deren Hohenflug langer andauert als im
Sommer gedacht. Basis fiir die damalige Prognose der
Energierate — als wichtiger Treiber der Gesamtrate —
war, dass der Brent-Roholpreis von rund 42 US-Dollar
je Barrel im Jahresdurchschnitt 2020 auf etwa 62 US-
Doller 2021 steigen und dann 2022 auf knapp 59 US-
Dollar sinken wird. Gemaf dem jingsten Ausblick der
US. Energy Information Administration wird sich die
Brent-Notierung aber 2021 auf gut 71 US-Dollar erho-
hen und 2022 erst allmahlich wieder nachgeben, auf
66 US-Dollar zum Jahresende. Vor diesem Hintergrund
dirfte die Energierate in den Jahre 2021/22 mit 0,7
und 0,9 Prozentpunkten zum Anstieg der Inflations-
rate beitragen und damit deutlich starker als im Juli
prognostiziert (0,4 und 0,5 Prozentpunkte, zur ver-
wendeten Prognosemethode und den Annahmen zur-
Berechnung der in den Abbildungen 5 und 6 gezeig-
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ten Komponenten siehe Volkswirtschaft Kompakt
vom Marz 2021). Hinzu kommt, dass die Gaspreise zum
Jahresende 2021 unerwartet und auBerordentlich
kréftig gestiegen sind. Nach Einschdtzung der an der
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst dieses Jahres be-
teiligten Wirtschaftsforschungsinstitute wird der Gas-
preise-Effekt fur sich betrachtet in Deutschland die
Verbraucherpreise 2021 und 2022 jeweils um rund
0,1 Prozentpunkte erhéhen.

Der hier vorgestellten, aktualisierten Prognose des BVR
zufolge wird die sich die Entwicklung der Verbraucher-
preise erst allmahlich normalisieren (sieche Abb. 5).
Demnach ist auch im 1. Quartal (+3,8 %) mit einer im
langfristigen Vergleich noch sehr hohen Inflationsrate
zu rechnen. Erst zum Ende des Prognosehorizonts, im
4. Quartal (+1,6 %), durfte der Preisanstieg wieder un-
ter die geldpolitisch bedeutsame Marke von 2 % sin-
ken. m
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Finanzmarkte: Inflationsdruck bleibt im Euroraum moderat

- .

BVR Inflationsaussichten

Die Inflationsrisiken flir den Euroraum haben sich in
den vergangenen Monaten tendenziell erhéht, aktuell
aber einen kleinen Dampfer erhalten. Die gestiegenen
Inflationsrisiken zeigen sich bislang aber nur zum Teil in
den Konjunkturindikatoren, vor allem in Form von ge-
stiegenen Energiepreisen und dem etwas schwache-
ren Euro. Im Dezember gab der BVR Indikator fir die
mittelfristigen Inflationsaussichten im Euroraum leicht
von 58 auf 57 Punkte nach, liegt damit aber noch im-
mer oberhalb des neutralen Niveaus von 50 Punkten.

Konjunktur auf hohem Niveau etwas schwaécher

Die Konjunkturkomponente der Inflationsaussichten,
die mit 50 % zum Gesamtindikator beitragt, hat sich im
November leicht von 73 auf 71 Punkte vermindert,
bleibt damit aber auf einem hohen Niveau. Das hohe
Niveau spiegelt zum Teil aber noch Basiseffekte aus
dem schwachen Vorjahr wider. Am aktuellen Rand
wirkte vor allem die deutliche Abschwachung der In-
dustrieproduktion sowie der leichte Riickgang des
Wirtschaftsklimas dampfend, wahrend sich die Auf-
tragskomponente positiv entwickelte. Die Kapazitats-
auslastung blieb demgegentiber stabil.

Kostenindikator gestiegen

Die Kostenkomponente der Inflationsaussichten, die
40 % zum Gesamtindikator beitragt, hat sich im De-
zember leicht von 42 auf 43 Punkte erhéht. Treiber
waren vor allem die erneut gestiegenen Energiepreise.
Leicht positiv auf die Inflationsaussichten wirken aber
auch die moderate Abschwachung des Euro und die
Entwicklung der Lohnstlickkosten.

Kreditdynamik bleibt moderat

Der Indikator fiir die Kreditdynamik, der 10 % zum Ge-
samtindikator fir die Inflationsaussichten beitragt, ent-
wickelte sich mit 42 Punkten seitwarts. Trotz der ex-
tremen Geldpolitik und des weiterhin starken Geld-
mengenwachstums bleibt das Kreditwachstum im Eu-
roraum sehr moderat. Dies gilt insbesondere fur die
Kreditnachfrage der nicht-finanziellen Unternehmen,
wahrend die Kreditentwicklung bei den Privathaushal-
ten etwas kraftiger ausfiel. m

e EZB-Leitzins BVR Inflationsaussichten
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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 (hohere) Werte signalisieren
eine geringere (hohere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthalt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im
Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitdtsauslastung im Euroraum. Die Komponente fur Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-
reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream
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Konjunktur: Abschwachung zum Jahresende

BVR Konjunkturbarometer auf 73 Punkte gesun-
ken

Wie bereits im Hauptteil dieser Ausgabe von Volkswirt-
schaft Kompakt dargelegt, haben sich die gesamtwirt-
schaftlichen Perspektiven Deutschlands zuletzt merk-
lich eingetriibt. Dies zeigt sich auch im BVR Konjunk-
turbarometer, das von 82 Punkten im August auf (ab-
warts revidierte) 73 Punkte im September gesunken ist
und im Dezember auf diesem Stand bleiben dirfte.
Angesichts der im Zuge der vierten Coronawelle wie-
der verscharften InfektionsschutzmaBnahmen und der
andauernden Belastungen durch die Materialengpasse
zeichnet sich fir das Jahresendquartal ein spirbares
Nachlassen des zuvor kraftigen Wirtschaftswachstums
ab. Im 3. Quartal war das preis-, kalender- und saison-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegenliber dem
Vorjahresquartal noch um 2,6 % gestiegen.

Industrieproduktion nun unter Vorjahresniveau

Grund fiur die Abwartsrevision des Barometers im Sep-
tember ist die Industrieproduktion. Die Produktion des
Verarbeitenden Gewerbes fiel gegentiber August um
1,5 % und lag damit erstmals seit Februar 2021 wieder
unter ihrem entsprechenden Vorjahreswert. Demge-

- .

BVR Konjunkturbarometer

genuber befinden sich die Neuauftrdge des Verarbei-
tenden Gewerbes und die Ausfuhren der deutschen
Wirtschaft aber noch immer Uber ihren Vorjahresstan-
den. Das anhaltend hohe Auftragsniveau lasst merkli-
che Produktions-Nachholeffekte erwarten, sobald die
Verflgbarkeit von Vorprodukten dies erlaubt.

Geschaftsklima weiterhin riicklaufig

Vor dem Hintergrund der vierten Coronawelle und der
fortbestehenden Engpassproblematik hat sich das ifo
Geschaftsklima weiter eingetriibt. Der Indikator sank
im November bereits den vierten Monat in Folge. Das
Verbrauchervertrauen triibte sich ebenfalls weiter ein.
Lediglich die ZEW-Konjunkturerwartungen hellten sich
im November etwas auf. Im Gegensatz zum Geschafts-
klima und zum Verbrauchervertrauen liegen sie aber
weiterhin unter ihren Vorjahresstanden.

Verbraucherpreise noch immer im Héhenflug

Von den Preisindikatoren geht nach wie vor eine deut-
liche Steigerungswirkung auf das BVR Konjunkturba-
rometer aus. Wie bereits erwahnt, Uberschritten die
Verbraucherpreise im November ihren Vorjahresmo-
natswert um kraftige 5,2 %. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fur die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschéaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohdl-
preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-
tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fur einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



