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Deutsche Konjunktur: Beginnender Aufschwung

Executive Summary

In Deutschland verdichten sich die Hinweise auf eine
Konjunkturbelebung. So ist das Bruttoinlandsprodukt im
2. Quartal starker gestiegen als erwartet, trotz der an-
haltenden Belastungen durch den Irankrieg und die US-
Handelspolitik. Zudem gab es eine amtliche Aufwarts-
korrektur der Bruttoinlandsprodukt-Werte der Vorquar-
tale. Auch wichtige Stimmungsindikatoren tendieren,
ausgehend von niedrigen Niveaus, aufwarts.

Fir die zweite Jahreshilfte zeichnet sich eine Fortset-
zung des Wirtschaftswachstums ab. Im laufenden 3.
Quartal ist jedoch kaum mehr als eine Stagnation zu er-
warten. Das Niedrigwasser im Rhein und anderen Flis-
sen belastet die Binnenschifffahrt und behindert den
Gitertransport. Dadurch kommt es zu neuen Lieferket-
tenstérungen, die jedoch bald enden diirften.

Angesichts der zunehmenden Zeichen fiir einen begin
nenden Aufschwung passt der BVR seine Wachstums-

einschatzung fiir Deutschland im laufenden Jahr an. An-
stelle des zuvor erwarteten Anstiegs des preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts um 0,5 % prognostiziert der
BVR fiir 2026 nun ein Wirtschaftswachstum um 1,0 %.
Fir das Jahr 2027 halt der BVR hingegen an seiner bis-
herigen Wachstumsprognose von 1,3 % fest, ebenso wie
an seiner Inflationsprognose (2,8 % im Jahr 2026 und
2,5 % im Jahr 2027).

Die aktuelle Prognose des BVR basiert auf der grundle-
genden Annahme, dass die Blockade der Stral3e von
Hormus im Spatsommer endet. Es tritt eine schrittweise
Normalisierung der Rohstoffpreise ein. Das Fiskalpaket
wird die konjunkturellen Belastungen durch den Iran-
krieg und die US-Zollpolitik weitgehend kompensieren.
Sollte der Irankrieg jedoch langer andauern und es zu
neuen Eskalationen in der US-Handelspolitik kommen,
konnte das preisbereinigte Wirtschaftswachstum 2027
deutlich schwécher ausfallen oder sogar zum Erliegen
kommen und die Inflation wiirde spiirbar ansteigen.
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Nach Jahren der Flaute verdichten sich derzeit die Hin-
weise auf einen beginnenden Konjunkturaufschwung in
Deutschland:

e Das preis-, kalender- und saisonbereinigte Brut-
toinlandsprodukt (BIP) ist im 2. Quartal bereits
das dritte Quartal in Folge gestiegen. Es legte
gegeniber dem Vorquartal um 0,2 % zu und da-
mit etwas starker als von den von Reuters be-
fragten Fachleuten im Mittel erwartet (+0,1 %).
Gemaf den bislang vorliegenden amtlichen An-
gaben wurde das Wachstum vor allem durch die
weiter zunehmenden Exporte gestiitzt. Ein
Grund fiir den abermaligen Zuwachs im Export-
geschéft diirfte sein, dass die deutsche Wirt-
schaft von den durch Irankrieg ausgeldsten Lie-
ferkettenproblemen weniger stark betroffen ist
als die Wirtschaften wichtiger Konkurrenzstaa-
ten, insbesondere aus Asien. Allerdings fehlt der
Erholung noch die Breite. Die Konsumausgaben
bleiben verhalten und die private Investitionen
sanken.

e Zudem hat das Statistische Bundesamt die bis-
herigen BIP-Daten teils deutlich aufwértsrevi-
diert. Insbesondere aufgrund neu verfligbarer
Informationen aus den Unternehmensstruktur-
statistiken (mdglicherweise einem Riickgang der
Vorleistungsquoten) wurde der Jahreswert fiir
2024 merklich angehoben, von zuvor -0,5 % auf
0,0 %. Auch die BIP-Wachstumsraten fir das 1.
Quartal 2026 und das 4. Quartal 2025 wurden
um jeweils 0,1 Prozentpunkte angehoben, auf
nun merkliche 0,3 % und 0,4 %. Dadurch startet
die Wirtschaftsleistung nun mit einem etwas
hoheren statistischen Uberhang von 0,2 % in
das Jahr 2026 (zuvor: 0,1 %). Fiir das Jahr 2025
wurde die BIP-Veranderungsrate mit +0,2 % un-
verandert belassen.

¢  Wichtige Stimmungsindikatoren tendieren, aus-
gehend von niedrigen Niveaus, nach oben. So ist
der ifo Geschéftsklimaindex fiir die deutsche
Wirtschaft im Juli zum dritten Mal gestiegen (um
0,9 auf 86,6 Punkte), nachdem er zuvor im Zuge
des Irankriegs deutlich gesunken war. Ma3geb-
lich fiir den jiingsten Anstieg waren die Ge-
schiaftserwartungen. In den Vormonaten hatten
sich aber auch die Lagebeurteilungen der be-
fragten Unternehmen etwas verbessert. Aller-
dings scheint die Lage im Mittelstand weiterhin
schlechter zu sein als in den GroBunternehmen.
Hierauf deuten zumindest die Ergebnisse des
KfW-ifo-Mittelstandsbarometers vom Juli hin.

e Seit Ende 2025 folgt der Auftragseingang im
Verarbeitenden Gewerbe einer Aufwartsbewe-
gung, die von teilweise sehr gro3en Schwan-
kungen gepragt ist. Im Juni stiegen die Neube-
stellungen gegeniiber dem Vormonat preis-,
kalender- und saisonbereinigt um merkliche
3,1 %. Dabei legten die Inlandsbestellungen -
offensichtlich gestiitzt durch die staatlichen
Mehrausgaben fiir Verteidigung, Infrastruktur
und Klimaschutz — mit +7,8 % deutlich starker zu
als die Auslandsorders (+0,2 %).

e Im Bauhauptgewerbe tendiert der Auftragsein-
gang bereits seit Sommer 2024 nach oben,
ebenfalls unter starken Schwankungen. Zuletzt,
im Mai, legten die Auftrage preis-, kalender-
und saisonbereinigt um 3,3 % zu.

e Die Zahl der Baugenehmigungen fiir Wohnge-
baude stieg 2025 um 10,8 %, nachdem sie im
Vorjahr den niedrigsten Stand seit 2010 erreicht
hatte. In den ersten fiinf Monaten von 2026
setzte sich dieser Trend mit einem Zuwachs um
15,4 % fort.

Vor dem Hintergrund dieser Daten zeichnet sich ab, dass
die Industrie und das Baugewerbe mehr und mehr Tritt
fassen werden. Die von der Bundesregierung beschlos-
senen fiskalpolitischen MaBBnahmen werden im weiteren
Jahresverlauf von 2026 und im Jahr 2027 verstarkt
Wachstumsimpulse liefern. Vor allem aufgrund der
staatlichen Mehrausgaben fiir Verteidigung, Infrastruk-
tur und Klimaschutz diirfte das preisbereinigte BIP auf-
wartsgerichtet bleiben, trotz des Gegenwinds durch den
Irankrieg und die US-Handelspolitik und trotz der neu
hinzugekommenen Belastungen durch Hitze und Nied-
rigwasser.

Niedrigwasser bremst Wirtschaftsentwicklung
nur voriibergehend aus

Das anhaltende Niedrigwasser auf wichtigen deutschen
Wasserstraf3en beeintrachtigt derzeit die Transportkapa-
zitaten der Binnenschifffahrt merklich. Schiffe konnen
vielerorts nur eingeschrankt beladen werden, was zu
hoheren Transportkosten und Stérungen in den Logis-
tikketten fiuhrt. Dies betrifft insbesondere den Rhein,
liber den rund 80 % des Guterverkehrs per Binnenschiff-
fahrt erfolgen. Besonders betroffen sind Branchen mit
einem hohen Transportaufkommen von Kohle, Erdél und
Erdgas, Erzen, Steinen und Erden, Bergbauerzeugnissen,
Kokerei- und Mineraldlerzeugnissen sowie chemischen
Erzeugnissen. Erste Chemieunternehmen berichten be-
reits von Produktions- und Lieferproblemen (Covestro).
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Zwar haben viele Bundeslander inzwischen als kurzfris-
tige Gegenmalnahme das Sonntagsfahrverbot fiir Last-
wagen befristet aufgehoben, um mehr Transportkapazi-
taten auf der Stral3e zu schaffen. Angesichts der
enormen Glitermengen, die liblicherweise liber die Bin-
nenschifffahrt abgewickelt werden, diirfte diese Mal3-
nahme die Transportprobleme jedoch bestenfalls abmil-
dern, aber nicht beseitigen. Hinzu kommt, dass der
StraBenverkehr durch zahlreiche Baustellen beeintrach-
tigt wird, wie etwa durch die Sperrung der Bonner Nord-
briicke. Ein Mangel an Lastwagenfahrern steht zudem
einer deutlichen Ausweitung des Straf3entransports ent-
gegen. Von vielen angekiindigten weiteren Gegenmaf3-
nahmen wie dem Bau tieferer Fahrrinnen und Forderpro-
grammen zur Umriistung von Schiffen dirfte aktuell
ebenfalls kaum Entlastung ausgehen, da diese wegen
des langen Vorlaufs die Rahmenbedingungen der Bin-
nenschifffahrt nur mittel- bis langfristig verbessern kon-
nen. Auch eine Transportverlagerung von der Wasser-
straf3e auf die Schiene kann angesichts der begrenzten
Bahnkapazitaten und der sanierungsbedingten Sperrung
der Bahnstrecke auf der rechten Rheinseite die Prob-
leme nur wenig vermindern.

Die gesamtwirtschaftlichen Folgen des Niedrigwassers
herauszuarbeiten, ist eine Herausforderung, zumal un-
klar ist, wie sich die Pegelstande weiterentwickeln wer-
den. Es ist wahrscheinlich, dass das Niedrigwasser in
den kommenden Wochen noch andauert, aber spates-
tens im 4. Quartal eine Normalisierung eintritt. Die Nied-
rigwasserlage wiirde dann einen zusétzlichen Belas-
tungsfaktor fiir die deutsche Konjunktur darstellen, die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung jedoch vor allem
temporar beeintrachtigen. Denkbar, wenngleich weniger
wahrscheinlich, ist aber auch, dass die Pegelstiande wei-
ter sinken und deutlich langer niedrig bleiben. Dies
konnte de facto zu einer Zweiteilung des Rheins fiir die
wirtschaftliche Nutzung fiihren, die in das 4. Quartal
hinein andauern wird.

Der vom BVR standardmafig genutzte Ansatz zur Kurz-
fristprognose (VAR-Prognose-Pooling) ist nicht in

Abb. 1: Niedrigwasser belastet Wirtschaftsentwicklung
preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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der Lage die Folgen des Niedrigwassers angemessen zu
beriicksichtigen. Er kann aber Anhaltspunkte dafiir Llie-
fern, welche Entwicklung in einem ,Ohne-Niedrigwas-
ser“-Szenario zu erwarten ware. Gemal den entspre-
chenden modellbasierten Prognosen wire das preis-,
kalender- und saisonbereinigte BIP im 3. und 4. Quartal
wahrscheinlich mit Verlaufsraten von 0,2 % und 0,1 %
expandiert (siehe Abb. 1). In diesem Fall hitte sich im
Jahresdurchschnitt 2026 ein preisbereinigtes BIP-
Wachstum von 1,1 % gegeniiber dem Vorjahr ergeben.

Eine Analyse des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft (IfW)
kann wichtige Anhaltspunkte zum Ausmal der wirt-
schaftlichen Dampfungswirkung des Niedrigwassers lie-
fern. Das IfW hat die Folgen des Niedrigwassers von
2018 auf Basis der Pegelstande des Rheins bei Kaub
analysiert. Damals unterschritten die Pegelstande in
Kaub iber mehrere Monate die kritische Marke von

78 cm. Nach Schatzungen des IfW diirften die Auswir-
kungen dieser niedrigen Pegelstinde die preis-, kalen-
der- und saisonbereinigte Produktion des Produzieren-
den Gewerbes im 3. und 4. Quartal 2018 um rund 1 bzw.
0,5 Prozentpunkte reduziert haben. Ein dhnlicher Damp-
fungseffekt kdnnte sich auch aktuell ergeben, wenn -
anders als 2018 - eine Zweiteilung des Rheins eintritt
und das Niedrigwasser bis in das Jahresendquartal 2026
andauert. In diesem ,Mit-heftigerem-Niedrigwasser*“-
Szenario kdnnten sich aufgrund eines Wertschopfungs-
anteils des Produzierenden Gewerbes von rund 30 % fir
das 3. und 4. Quartal BIP-Schrumpfungsraten von je-
weils -0,1 % einstellen. Auf Jahressicht 2026 ergabe sich
wegen des bereits erfolgten Wachstums in der ersten
Jahreshalfte aber noch immer ein beachtlicher Zuwachs
des preisbereinigten BIP um 0,9 %.

Fir das derzeitige Niedrigwasser erwarten die IfW-Oko-
nomen wegen der im Vergleich zu 2018 niedrigeren ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastungen grund-
satzlich eine geringere Dampfungswirkung. Im Falle
einer Normalisierung der Pegelstdande in den nachsten
Wochen, wie sie im Rahmen der vorliegenden Konjunk-
turprognose erwartet wird, ist mit einer

2026 Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4

= Mit-heftigerem-Niedrigwasser
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Dampfungswirkung von rund 0,2 Prozentpunkten zu
rechnen, die sich auf das 3. Quartal beschrankt. Die ak-
tuelle 14-Tage-Vorhersage der Wasserstraf3en- und
Schifffahrtsverwaltung des Bundes stiitzt die Annahme,
dass dieses ,Mit-Niedrigwasser“-Szenario das wahr-
scheinlichste ist. Demnach diirfte der Pegel Kaub bald
wieder merklich steigen. Sollte dieses Szenario eintre-
ten, wiirde das Wirtschaftswachstum in diesem Quartal
nur voriibergehend zum Erliegen kommen. Im Jahres-
endquartal ist wie im ,,Ohne-Niedrigwasser‘-Szenario
mit einem minimalen BIP-Zuwachs von 0,1 % zu rechnen.

BIP-Prognosewert fiir 2026 verdoppelt

Angesichts der zunehmenden Zeichen fiir einen begin-
nenden Aufschwung, der durch das Niedrigwasser nur
voriibergehend ausgebremst wird, passt der BVR seine
Wachstumseinschatzung fiir Deutschland im laufenden
Jahr an. Statt des zuvor erwarteten Anstiegs des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts um 0,5 % prognosti-
ziert der BVR fiir 2026 nun ein preisbereinigtes Wirt-
schaftswachstum von 1,0 %. Fuir das Jahr 2027 halt der
BVR hingegen an seiner bisherigen Wachstumsprognose
von 1,3 % fest.

Demnach wird sich das BIP-Wachstum im kommenden
Jahr erhéhen (Abb. 2). Die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung diirfte zudem etwas an Breite gewinnen. Die
weiter steigenden staatlichen Ausgaben diirften private
Investitionen ankurbeln und durch eine sich allmahlich
verbessernde Arbeitsmarktlage den privaten Konsum
steigern. Der Wohnungsbau wird sich voraussichtlich
langsam erholen, wenngleich die hohen Grundstiicks-
und Baukosten fiir viele Privathaushalte weiterhin eine
hohe Hiirde darstellen werden. Neben den privaten und
staatlichen Konsumausgaben diirften somit auch die In-
vestitionsausgaben zu einer Konjunkturstiitze werden.
Vom AufBenbeitrag werden hingegen sowohlim laufen-
den als auch im kommenden Jahr kaum Wachstumsim-
pulse ausgehen. Zwar wird das Exportgeschaft der deut-
schen Wirtschaft in beiden Jahren voraussichtlich

Abb. 2: Konjunktur diirfte 2027 an Fahrt aufnehmen
preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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moderat zunehmen. Die Importe diirften aber noch et-
was starker expandieren.

Zu den zentralen Annahmen des Konjunktur-Hauptsze-
narios zahlt, dass die Straf3e von Hormus ab dem Spat-
sommer wieder uneingeschrankt fiir den Schiffsverkehr
befahrbar sein wird. Es tritt eine weitere Normalisierung
der Rohdl-, Gas- und anderer wichtiger Rohstoffpreise
ein. Die Unsicherheit iber die US-Zollpolitik bleibt je-
doch bestehen. Die bereits erfolgten Anpassungseffekte
sollten die zusatzliche Belastung aber moderat halten.
Dazu tragt auch die defensive Haltung der Europaischen
Union mit ihren nur selektiven Gegenzollen bei. Das Fis-
kalpaket wird die konjunkturellen Belastungen durch
den Irankrieg und die US-Zollpolitik weitgehend kom-
pensieren. Dariiber hinaus wird davon ausgegangen,
dass sich der Ukrainekrieg zwar weiter fortsetzen wird,
aber nicht zu spiirbaren Belastungen fiir die deutsche
Wirtschaft fliihren wird.

Inflationsrate bleibt erhoht

Die Inflationsrate, gemessen am Verbraucherpreisindex
(VPI) hatte sich in Deutschland vor dem Ausbruch des
Irankriegs in der Nahe der Marke von 2 % eingependelt.
Ausgehend von diesem Niveau stieg sie im Marz und Ap-
ril deutlich auf 2,7 % und 2,9 %, befordert durch die
Preisspriinge bei Haushaltsenergie und Kraftstoffen, die
vor allem durch den Irankrieg ausgeldst wurden. Im Mai
und Juni erfolgte dann ein Riickgang der Inflationsrate
auf 2,6 % und dann 2,3 %, was vor allem auf den in die-
sen beiden Monaten gewahrten staatlichen Tankrabatt
fiir Benzin und Diesel zurilickzufiihren ist. Mit dem Aus-
laufen des Tankrabatts und neuerlichen kriegsbedingten
Preisspriingen bei Rohol und Gas kam es im Juli wieder
zu einem Anstieg der Inflationsrate auf 2,8 %.

Zum Jahresende ist eher mit einem weiteren Anstieg als
mit einem Riickgang der Teuerungsrate zu rechnen. Dies
liegt an der nur langsam erfolgenden Normalisierung
der Rohdl- und Flissiggaspreise, der preistreibenden

0,4

= \Vachstum zum Vorquartal (%, rechte Skala) === BIP (Kettenindex 2020 = 100) === Jahresdurchschnitt
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab dem 3. Quartal 2026: Prognose des BVR
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Wirkung des Rhein-Niedrigwassers auf die Frachtpreise
sowie den Basiseffekten des Ende 2025 nachlassenden
Preisdrucks. Dadurch diirfte die Inflationsrate zeitweise
wieder Uber die Marke von 3 % steigen. Mit den annah-
megemal riicklaufigen Preisen fiir Rohol, Fliissiggas
und andere Importgiiter diirfte die Inflationsrate im
kommenden Jahr dann wieder merklich nachlassen. Im
Jahresdurchschnitt 2027 diirften die Verbraucherpreise
um 2,5 % steigen und damit schwacher als im Jahr 2026,
fiir das ein Anstieg um 2,8 % prognostiziert wird. Damit
halt der BVR an seiner bisherigen Inflationsprognose
fest.

Wachstumsausblick mit Abwarts-, Inflations-
ausblick mit Aufwartsrisiken

Vor allem wegen der unklaren geopolitischen Entwick-
lung dominieren derzeit fiir den Wachstumsausblick die
Abwarts- und fiir den Preisausblick die Aufwartsrisiken.
Trotz des im Juni vereinbarten Rahmenabkommens zwi-
schen den USA und dem Iran, welches bereits zeitweise
zu einem Riickgang der globalen Rohdl- und Gaspreise
beitrug, konnte der Krieg am Persischen Golf langer an-
dauern als im Hauptszenario der vorliegenden Konjunk-
turprognose erwartet. Im Falle einer langeren Storung
des Schiffsverkehrs auf der Stra3e von Hormus, konnten
die Preise wichtiger Rohstoffe bis zum Jahresende 2026
auf einem spiirbar erhéhten Niveau bleiben. Ein zusatzli-
ches Risiko liegt in einer moglichen neuen Eskalationen
in der US-Handelspolitik, die auch zu einer aggressive-
ren Umlenkung von Produkten aus China nach Europa
fiihren konnten.

Bei solchen neuerlichen geopolitischen Eskalationen
wiirden die wachstumsdampfenden Auswirkungen auf
den deutschen AuBBenhandel starker ausfallen. Hohe
Unsicherheiten wiirden das Investitions- und Konsum-
klima in Deutschland nachhaltig belasten. Die hiesige
Wirtschaft kénnte dann im Jahr 2027 mit einem nur
schwach wachsenden oder sogar stagnierenden Brutto-
inlandsprodukt und einer Inflationsrate von rund 3 % in
eine erneute Stagflationsphase geraten.

Weitere Risiken, insbesondere fiir die Preisentwicklung,
ergeben sich aus der inldndischen Gasversorgung. Die
Gasspeicher in Deutschland sind derzeit lediglich zu
rund 50 % und damit fiir diese Jahreszeit ungewdhnlich
schwach gefiillt. Hauptgriinde hierfiir sind das riicklau-
fige globale Fliissiggasangebot aus dem Mittleren Os-
ten sowie die auch in anderen Regionen Europas histo-
risch niedrigen Wasserstande vieler Flisse. Die

Niedrigwasser legen teilweise die Stromerzeugung aus
Wasser- und Kernkraftwerken lahm, sodass mehr Erdgas
fir die Stromproduktion eingesetzt wird. Die Bundes-
netzagentur sieht die Versorgungssicherheit derzeit als
gewibhrleistet an, da auf dem Weltmarkt ausreichend
Gas verfligbar ist und es genligend Importmdglichkeiten
gibt. Allerdings ist nicht auszuschlief3en, dass es im kom-
menden Winter zu Engpassen und infolgedessen zu
kraftig steigenden Gaspreisen kommen wird. Dies wiirde
auch zu einer hoheren Inflation und damit zu einer
schwacheren BIP-Entwicklung fiihren.
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Inflationsdruck steigt weiter an

Der BVR Inflationsindikator ist im August erneut leicht
gestiegen und liegt weiterhin moderat im positiven
Bereich. Ausschlaggebend waren vor allem héhere
Nachfrage- und Kostenbeitrage, wahrend der Beitrag
der Erwartungen zuriickging. Die weiterhin unsichere
Lage an der Stra3e von Hormus und die zuletzt wieder
gestiegenen Olpreise halten zugleich die
energiepreisbedingten Aufwartsrisiken fiir die Inflation
erhoht.

Kosten- und Erwartungskomponente bleiben
grofBte Treiber

Die Nachfragesignale hellen sich zuletzt auf. Einkaufs-
managerindizes, Sentix und ZEW haben sich im Juli so-
wie Anfang August verbessert, und Economic Surprise
Indikatoren sind zuletzt deutlich positiv. Die Industrie-
produktion stagniert jedoch weiterhin, wahrend Auf-
tragseingdange und Beschaftigungserwartungen
schwach bleiben.

Der Kostendruck nimmt wieder zu. Insbesondere Ol-
und Gaspreise sind zuletzt wieder angestiegen; auch
Import- und Erzeugerpreise weisen héhere Zuwachsra-
ten auf. Der Euro hat gegeniiber dem Vormonat im
Schnitt leicht aufgewertet.

Die kurzfristigen marktimpliziten Inflationserwartungen
sind im August wieder leicht gestiegen, liegen aber
deutlich unter ihren Friihjahrshochs. Die langerfristigen

Inflationsindikator
Indikator und Beitrage, Geldpolitische Ausrichtung in Prozent

Erwartungen bleiben nahe 2 % verankert. Verkaufs- und
Konsumentenpreiserwartungen sind zuriickgegangen,
liegen jedoch weiterhin {iber ihren historischen Mittel-
werten.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich wieder etwas
entspannt und zeigen keine Stresssignale. Die Bundren-
diten sind leicht gestiegen; die Zinsstruktur bleibt auf-
wartsgerichtet. Die Kreditnachfrage der Haushalte ist
weiterhin schwach, wahrend sie bei Unternehmen etwas
zugenommen hat.

Geldpolitische Ausrichtung wenig verdandert

Der erhohte Inflationsindikator ist weiterhin wesentlich
durch den energiepreisgetriebenen Angebotsschock ge-
pragt. Die geldpolitische Ausrichtung bleibt, gemessen
am realen Zinsniveau, eher expansiv und hat sich zuletzt
wieder leicht gelockert. Die kurzfristigen Realzinsen lie-
gen weiterhin deutlich unter den langfristigen Realzin-
sen. Sowohl die Entwicklung der Nominalzinsen als auch
der Inflationserwartungen tragt aktuell zur expansiven
Ausrichtung bei. Nach der Zinspause der EZB im Juli
richtet sich der Blick auf die Sitzung im September. An-
gesichts des erhohten Inflationsdrucks und der geopoli-
tischen Risiken bleibt eine weitere Zinserhéhung moég-
lich; der weitere Kurs diirfte jedoch von den kommenden
Inflations- und Konjunkturdaten abhangen.
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Der BVR Inflationsindikator misst den mittelfristigen Inflationsdruck im Euroraum. Ein Indikatorwert von Null entspricht einem Umfeld, das mit
dem Inflationsziel der EZB von 2 % vereinbar ist. Werte oberhalb (unterhalb) von null signalisieren tendenziell zunehmenden (abnehmenden)
Inflationsdruck. Der Indikator setzt sich aus den vier Komponenten Nachfrage, Kosten, Finanzierungsbedingungen und Erwartungen zusammen
und buindelt mithilfe einer Principal-Component-Analyse die Informationen zahlreicher Einzelvariablen, etwa Industrieproduktion, Energie-
preise, Zinsstruktur und Inflationserwartungen aus Swaps. Die geldpolitische Ausrichtung wird tiber die Differenz zwischen einem kurzfristigen
und einem langerfristigen Realzins approximiert, wobei Letzterer als Orientierung fiir ein neutrales Zinsniveau dient.

Quelle: BVR, LSEG Workspace/Datastream
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Barometer weiter bei 55 Punkten Umfrage unter diesen Fachleuten ermittelten ZEW-Kon-
junkturerwartungen legten gegeniiber Juli um 7,9 auf
34,2 Punkte zu. Sie befinden sich damit aber weiterhin
unter dem Stand des entsprechenden Vorjahresmonats.
Auch das ifo Geschaftsklima und das Verbraucherver-
trauen lagen zuletzt noch unter ihren Vorjahresmonats-
werten, sodass von den Stimmungsindikatoren nach wie
vor keine Steigerungswirkung auf das BVR Konjunktur-
barometer ausgeht.

Trotz der Dampfung durch den Irankrieg, die US-Han-
delspolitik sowie die neu hinzugekommenen wirtschaft-
lichen Belastungen durch das Niedrigwasser und die
Hitze zeigt sich die deutsche Konjunktur derzeit ver-
gleichsweise robust. Das BVR Konjunkturbarometer wird
nach aktuellem Datenstand im August mit 55 Punkten
auf dem Wert der Vormonate verharren. Es befindet sich
damit noch immer auf einem Niveau, dass weder auf ei-
nen merklichen Anstieg noch auf einen deutlichen Riick-

In rie- /Exportindikatoren vielfach im P
gang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitaten in dustrie-/ portindikatore elfac lus

Deutschland schlief3en lasst. Die deutsche Industriekonjunktur hat zuletzt weiter Tritt
gefasst. Zwar stagnierte die preis-, kalender- und sai-
Dennoch verfestigen sich derzeit die Zeichen, die auf sonbereinigte Industrieproduktion im Juni gegentiber
eine allmahliche Konjunkturbelebung deuten. So haben dem Vormonat (0,0 %). Die Neuauftrdge des Verarbeiten-
sich wichtige Stimmungsindikatoren aufgehellt und die den Gewerbes sind jedoch um merkliche 3,1 % gestie-
amtlichen Zahlen zur gesamtwirtschaftlichen Entwick- gen, gestiitzt durch die staatlichen Mehrausgaben fiir
lung fielen zuletzt vielfach giinstiger aus, als zuvor all- Verteidigung, Infrastruktur und Klimaschutz. Zudem leg-
gemein erwartet. So ist das preis-, kalender- und saison-  ten die Warenausfuhren bereits den fiinften Monat in
bereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) nach ersten Folge zu (+0,9 %). Ein Grund fiir den Zuwachs diirfte sein,
Schatzungen des Statistischen Bundesamtes im 2. Quar-  dass die deutsche Wirtschaft von durch den Irankrieg
tal gegeniiber dem Vorquartal um 0,2 % gestiegen. Ma3-  ausgeldsten Lieferkettenproblemen weniger stark be-
geblich fiir den dritten BIP-Zuwachs in Folge waren die troffen ist als die Wirtschaften wichtiger Konkurrenz-
weiter zunehmenden Exporte. Die Konsumausgaben und  staaten, insbesondere aus Asien. Insgesamt wirken die
die privaten Investitionen blieben hingegen verhalten. Industrie-/Exportindikatoren damit weiterhin moderat
Auch deshalb fehlt es dem sich abzeichnenden Auf- erhohend auf das BVR-Konjunkturbarometer.

schwung noch an Kraft und Breite.

Aufwartsgerichtete Preisindikatoren

Weiterer Ansti r Konjunkturerwartungen
eitere stieg der Konjunkturerwartunge Die deutlichste Steigerungswirkung auf das Barometer

geht aber unverdndert von den Preisindikatoren aus.
DAX, Geldmarktzins und Rohdlpreis lagen jiingst weiter-
hin tber ihren Vorjahresmonatsstanden.

Im August blickten Finanzmarktfachleute den wirt-
schaftlichen Perspektiven Deutschlands erneut mit
mehr Optimismus entgegen. Die aus einer monatlichen

BVR Konjunkturbarometer
in Prozent, Veranderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr

s Stimmungsindikatoren Industrie-/Exportindikatoren mmm Preisindikatoren
Arbeitsmarktindikatoren e BVR Konjunkturbarometer = BIP (rechte Skala) 12
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100 anneh-
men. 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

7/8



bvr.de

Bundesverband
der Deutschen
Volksbanken und
Raiffeisenbanken

Schellingstr. 4
10785 Berlin

Ansprechpartner
Dr. Andreas Bley

Abteilung Volkswirtschaft/Mittelstandspolitik
Telefon: (030) 2021-1500

E-Mail: volkswirtschaft@bvr.de
Internet: www.bvr.de

Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken ¥




