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Executive Summary

Geldpolitische Entscheidungen beruhen auf einer Viel -
zahl teils widerspriichlicher Informationen. Der BVR In-
flationsindikator verdichtet zentrale realwirtschaftliche,
preisliche, monetare und erwartungsbezogene Signale
zu einem Ubersichtlichen Lagebild des mittelfristigen In-
flationsdrucks im Euroraum. Er ist keine eigenstéandige
Inflationsprognose, sondern zeigt auf Basis der jeweils
verfligbaren Daten, in welche Richtung sich der Inflati-
onsdruck entwickelt.

Der Gesamtindikator setzt sich aus den vier Komponen-
ten Nachfrage, Kosten/Preise, Finanzierungsbedingun-
gen und Erwartungen zusammen. Zahlreiche Einzelindi-
katoren werden innerhalb dieser Blécke mithilfe einer
Hauptkomponentenanalyse zu gemeinsamen wirt-
schaftlichen Signalen verdichtet und anschlieBend ge-
wichtet zusammengefiihrt. Die Zerlegung macht nicht
nur die Starke, sondern auch die Herkunft des Inflations-
drucks sichtbar.

Zusammen mit einer Analyse der geldpolitischen Aus-
richtung beantwortet der Indikator drei Fragen: Wie ent-
wickelt sich der mittelfristige Inflationsdruck, aus wel-
chen Komponenten stammt er und wie verhalt er sich zur
geldpolitischen Ausrichtung? Fiir Banken ist diese Ein-
ordnung besonders relevant, weil Inflation und Geldpo-
Llitik unmittelbar auf Refinanzierung, Kreditgeschift,
Wertpapierbewertungen und Kreditrisiken wirken.

Der Indikator stellt eine vollstandig iberarbeite und
weiterentwickelte Form des seit 2007 vercffentlichten
BVR Inflationsindikators dar.

Auf Basis der zuletzt verfligbaren Daten liegt der

BVR Inflationsindikator im moderat positiven Bereich
und signalisiert damit einen leicht erhohten mittelfristi-
gen Inflationsdruck. Den grof3ten Beitrag zum Inflations-
druck leisten derzeit die gestiegenen Kosten, insbeson-
dere infolge héherer Energiepreise.
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Geldpolitik in einer komplexen Datenwelt

Mindestens alle sechs Wochen gliihen in Frankfurt im
grof3en Sitzungssaal des EZB-Towers die Kdpfe. Denn
dann sitzen alle Mitglieder des EZB-Rates an einem
kreisrunden Tisch zusammen und beraten Uber die
nachste geldpolitische Entscheidung. Bei jeder geldpo-
litischen Sitzung muss der EZB-Rat aus einer Vielzahl
teils widerspriichlicher Daten ein konsistentes Bild des
Inflationsumfelds gewinnen. Orientierung bietet dabei
die geldpolitische Strategie der EZB: Sie strukturiert die
Entscheidungsfindung und schafft zugleich einen Rah-
men fiir die Kommunikation der Beschlisse.

Ausgangspunkt ist das mittelfristige und symmetrische
Inflationsziel der EZB von 2 %. Symmetrisch meint dabei,
dass Abweichungen nach oben und unten gleicherma-
Ben unerwiinscht sind. Da die Inflationsrate im Euroraum
als gewichteter Mittelwert der nationalen Inflationsra-
ten berechnet wird, kann sie infolge landerspezifischer
oder gemeinsamer Schocks voriibergehend vom Ziel ab-
weichen. Die mittelfristige Orientierung erlaubt es der
EZB, durch temporare Schwankungen hindurchzusehen
und nur auf anhaltenden Inflationsdruck zu reagieren.
Das ist notwendig, weil die gemessene Inflationsrate
bereits eingetretene Preisveranderungen abbildet, wah-
rend geldpolitische Maf3nahmen ihre Wirkung erst mit
Verzdgerung entfalten.

Fir geldpolitische Entscheidungen reicht der Blick auf
die aktuelle Inflationsrate daher nicht aus. Entscheidend
ist vielmehr, welcher Inflationsdruck sich fiir die kom-
menden Quartale abzeichnet. Dazu bewertet der EZB-
Rat eine Vielzahl teilweise widerspriichlicher Informatio-
nen, darunter die konjunkturelle Entwicklung, Nach-
frage und Kapazitatsauslastung, Kosten und Léhne,
Geld- und Kreditentwicklung, Finanzierungsbedingun-
gen sowie Inflationserwartungen.

Die geldpolitische Strategie der EZB biindelt diese In-
formationen in einem integrierten Analyserahmen. Die-
ser unterteilt sich in die beiden Saulen der wirtschaftli-
chen sowie monetaren und finanziellen Analyse. Aus
beiden Saulen wird ein umfassendes Lagebild basierend
auf einer Vielzahl von einzelnen Indikatoren gezeichnet.
Anhand neu eingehender Daten findet eine laufende
Neubewertung des makrookonomischen Umfelds und
der notwendigen geldpolitischen Reaktion statt.

Genau hier setzt der BVR-Inflationsindikator an: In
Anlehnung an den integrierten Analyserahmen der
EZB verdichtet er zentrale Informationen aus beiden

Analysesaulen zu einem Ubersichtlichen Lagebild des
mittelfristigen Inflationsdrucks im Euroraum. Der Ge-
samtindikator zeigt, wie sich der Inflationsdruck entwi-
ckelt; seine vier Komponenten Nachfrage, Kosten/Preise,
Finanzierungsbedingungen und Erwartungen machen
sichtbar, woher er kommt. Damit ersetzt der Indikator
nicht die umfassende Analyse der EZB, bildet deren we-
sentliche Informationsdimensionen aber transparent
und leicht erfassbar ab.

Fiir Banken ist diese Verdichtung besonders relevant,
weil sie im Zentrum der geldpolitischen Transmission
stehen. Inflation, Zinsen und Geldpolitik wirken auf Refi-
nanzierung, Einlagen- und Kreditzinsen, Kreditnach-
frage und Kreditstandards sowie auf Wertpapierbewer-
tungen, Bonitats- und Ausfallrisiken. Entscheidend ist
daher nicht ein Mangel an Daten, sondern die Fahigkeit,
aus teils widerspriichlichen Informationen ein konsisten-
tes Lagebild abzuleiten.

Ein Indikator, keine Inflationsprognose

Der Indikator liefert eine Einschatzung des mittelfristi-
gen Inflationsdrucks im Euroraum, aber keine eigenstan-
dige Inflationsprognose. Er sagt nicht punktgenau vo-
raus, auf welchem Niveau die Inflationsrate zu einem
bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt liegen wird. Ebenso
entwickelt er kein Szenario fiir die kiinftige Entwicklung
von Energiepreisen, Wechselkurs, Lohnen, Nachfrage
oder Zinsen.

Stattdessen werden tatsachlich beobachtete finanz-
und realwirtschaftliche Daten, Kosten- und Preissignale,
Kredit- und Finanzierungsbedingungen und gemessene
Erwartungen verarbeitet. Sie zeichnen ein Bild des mit-
telfristigen Inflationsdrucks basierend auf den zum je-
weiligen Zeitpunkt verfiigbaren Daten. Neue Informatio-
nen verandern den Indikator, sobald sie in den Ein-
gangsdaten sichtbar werden. Der Indikator ist damit vor-
wartsgerichtet, datenbasiert, regelmafig aktualisierbar,
aber keine klassische Modellprognose. Der Indikator soll
damit drei Fragen beantworten: Wie entwickelt sich der
mittelfristige Inflationsdruck, aus welchen Komponen-
ten stammt er und wie verhilt er sich zur aktuellen geld-
politischen Ausrichtung?

Der vorwartsgerichtete und mittelfristige Charakter des
Indikators ergibt sich zum einen daraus, dass die einflie-
Benden Indikatoren oft erst mit Verzogerung auf die Ver-
braucherpreise wirken. Zum anderen enthalt vor allem
die Erwartungskomponente auch explizite Einschatzun-
gen Uber die zukiinftige Preisentwicklung.
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Von Inflationsaussichten zum neuen BVR-
Inflationsindikator

Der BVR-Inflationsindikator entwickelt die seit 2007
veroffentlichten BVR-Inflationsaussichten in vier Punk-
ten weiter: Er nutzt eine deutlich breitere Datenbasis,
erganzt die Erwartungen als vierte inhaltliche Kompo-
nente, macht die Beitrage der Komponenten zum Ge-
samtindikator sichtbar und verwendet veranderte statis-
tische und 6konometrische Verfahren. Die separate
Einordnung der geldpolitischen Ausrichtung erweitert
den Informationsgehalt zusatzlich. Am aktuellen Rand
flieBen nur Informationen ein, die zum jeweiligen Be-
rechnungszeitpunkt tatsachlich verfuigbar sind; auf
Schatzungen oder naive Prognosen noch nicht verof-
fentlichter Beobachtungswerte wird verzichtet.

Bei den friiheren BVR-Inflationsaussichten wurden Indi-
katoren aus den Bereichen Nachfrage, Kosten/Preise
und Kreditentwicklung im Euroraum zunachst standardi-
siert und anschlieBend logistisch transformiert. Aus den
transformierten Einzelindikatoren wurde fiir jeden Be-
reich ein Mittelwert gebildet. Die drei Komponenten gin-
gen danach als gewichteter Durchschnitt in den finalen
Zins-Tacho ein. Der neue Inflationsindikator ersetzt diese
feste Mittelwertbildung innerhalb der Komponenten
durch eine Hauptkomponentenanalyse und macht die
Beitrage der vier Komponenten zum Gesamtindikator
explizit sichtbar.

Wie andere datenbasierte Konjunkturindikatoren kann
auch der BVR-Inflationsindikator nachtraglich revidiert
werden. Griinde dafiir sind Revisionen der zugrunde lie-
genden Zeitreihen und neu hinzukommende Beobach-
tungen. Fiir die laufende Interpretation ist deshalb je-
weils der zum Berechnungszeitpunkt verfiigbare
Informationsstand maf3geblich.

Von vielen Einzelindikatoren zu einem
Gesamtbild

Ausgangspunkt fiir die Berechnung sind zahlreiche Ein-
zelindikatoren aus den vier Komponenten Nachfrage,

Abb. 1: Inflationsindikator
Indikator und Beitrége, Geldpolitische Ausrichtung in Prozent
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Quelle: BVR, LSEG Workspace/Datastream

Kosten/Preise, Finanzierungsbedingungen und Erwar-
tungen. Zunachst werden Daten mit unterschiedlicher
Frequenz auf eine einheitliche monatliche Periodizitat
Uberfiihrt: Hoherfrequente Daten werden durch Mittel-
werte verdichtet, niedrigerfrequente Reihen zwischen
den Beobachtungszeitpunkten interpoliert. Anschlie-
Bend werden die Variablen ihrer 6konomischen Bedeu-
tung entsprechend transformiert. Verwendet werden
etwa Veranderungsraten bei Energiepreisen, Abwei-
chungen von langfristigen Durchschnitten bei der Kapa-
zitatsauslastung oder Niveauwerte bei Stimmungsindi-
katoren. Die Vorzeichen werden so ausgerichtet, dass
hohere Werte stets tendenziell hGheren Inflationsdruck
anzeigen. Abschlie3end werden alle Variablen auf einen
Mittelwert von null und eine Standardabweichung von
eins standardisiert. Dadurch kann keine Variable allein
wegen ihrer Maf3einheit oder Schwankungsbreite den
jeweiligen Faktor dominieren.

Nach der Transformation und Standardisierung werden
die Variablen einem der vier Blocke zugeordnet. Inner-
halb eines Blocks bewegen sich viele Indikatoren ahn-
lich; diese gemeinsame Bewegung bildet das liberge-
ordnete wirtschaftliche Signal. Um sie zu identifizieren,
wird fiir jeden Block separat eine Hauptkomponen-
tenanalyse, englisch Principal Component Analysis
(PCA), durchgefiihrt. In den Inflationsindikator geht je-
weils die erste Hauptkomponente ein. Sie erfasst den
groBtmoglichen Anteil der gemeinsamen Variation der
Indikatoren eines Blocks, wahrend weitere Hauptkom-
ponenten vor allem zusatzliche, voneinander abwei-
chende Bewegungsmuster abbilden.

Die Hauptkomponentenanalyse filtert also aus mehreren
Indikatoren diejenige gemeinsame Bewegung heraus,
die den jeweiligen Bereich am besten zusammenfasst.
Statt etwa Industrieproduktion, Auftragseingange, Ka-
pazitdtsauslastung und Stimmungsindikatoren unab-
hangig voneinander zu gewichten, wird ihr gemeinsames
Nachfragesignal bestimmt. Das gleiche Verfahren wird
separat auf die Kosten-, Finanzierungs- und Erwar-
tungsindikatoren angewendet.

Finanzierungsbedingungen
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Die vier Komponenten werden anschlie3end zu einem
Gesamtindikator aggregiert. Als empirischer Ausgangs-
punkt wird mithilfe linearer Regressionen geschatzt,
welchen Zusammenhang die einzelnen Komponenten
mit der Inflation in zwolf Monaten aufweisen. Eine rein
proportionale Ubertragung der geschatzten Beitrage
wiirde dem Erwartungsblock ein sehr hohes Gewicht
verleihen. Da Erwartungen teilweise Informationen wi-
derspiegeln, die bereits in Nachfrage, Kosten und Finan-
zierungsbedingungen enthalten sind, werden die re-
gressionsbasierten Gewichte so kalibriert, dass eine
breitere Abbildung der unterschiedlichen Inflationsdi-
mensionen gewahrleistet wird. Die Anpassung ist damit
eine bewusste Abwagung zwischen empirischer Progno-
serelevanz und analytischer Interpretierbarkeit. Als Ro-
bustheitstest wird zusatzlich eine Gleichgewichtung al-
ler Komponenten betrachtet; sie liefert ein qualitativ
vergleichbares Gesamtbild.

Vier Perspektiven auf das Inflationsumfeld

Im Gesamtbild ergibt sich ein Wert fiir den Inflationsin-
dikator, der sich aus der gewichteten Summe der vier
Teilkomponenten zusammensetzt (Abb. 1). Der Gesamt-
indikator zeigt die Richtung des Inflationsdrucks. Die
vier Komponenten zeigen seine Herkunft und die kon-
krete makrodkonomische Konstellation. Der Indikator ist
um den Wert null zentriert. Positive Werte zeigen einen
Uberdurchschnittlichen, negative Werte einen unter-
durchschnittlichen Inflationsdruck im Vergleich zur his-
torischen Entwicklung der einbezogenen Daten an. Die
Hohe des Werts ist dabei nicht als prognostizierte Infla-
tionsrate zu verstehen, sondern als standardisiertes Maf3
fir Richtung und Starke des Inflationsdrucks. Abbildung
2 zeigt die vier Bloécke und eine Auswahl an Indikatoren,
die in die einzelnen Blocke einflief3en.

Die Nachfragekomponente zeigt dabei, ob die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und Auslastung Preisset-

Abb. 2: Komponenten des Inflationsindikators
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Quelle: BVR

zungsspielraume erhéht oder verringert. Ein robustes
Nachfrageumfeld kann Unternehmen die Weitergabe
von Kosten erleichtern. Eine schwache Nachfrage kann
Kostendruck absorbieren und Zweitrundeneffekte be-
grenzen.

Der Kostenblock bildet externe und binnenwirtschaftli-
che Kostenimpulse ab. Er zeigt, ob von Energie, Impor-
ten, Vorleistungen oder Léhnen Preisdruck ausgeht. Er
hilft zudem bei der Unterscheidung zwischen angebots-
seitigen Schocks und breiterem binnenwirtschaftlichem
Preisauftrieb.

Die Komponente der Finanzierungsbedingungen zeigt,
ob das monetére und finanzielle Umfeld Konsum, Inves-
titionen und Kreditvergabe eher unterstiitzt oder
dampft. Sie bildet damit einen wichtigen Teil der geld-
politischen Transmission ab und ist besonders fiir Ban-
ken anschlussfahig.

Die Erwartungskomponente zeigt, ob wirtschaftliche
Akteure einen aktuellen Preisschock eher als voriiberge-
hend oder dauerhaft einschéatzen. Sie gibt damit Hin-
weise auf das Risiko, dass sich Preisauftrieb in Lohnfor-
derungen, Preissetzungsverhalten und langerfristigen
Inflationserwartungen verfestigt. Erwartungen sind zu-
gleich Riickmeldung und Wirkungskanal: Sie reagieren
auf Kosten, Nachfrage und Geldpolitik, beeinflussen
aber ihrerseits Konsum, Investitionen, Lohnbildung und
die weitere Inflationsentwicklung.

Der Indikator bleibt trotz seiner breiten Datenbasis eine
vereinfachende Verdichtung. Seine Ergebnisse hangen
von der Auswahl und Transformation der Einzelindikato-
ren, der Schatzung der Hauptkomponenten und der Ka-
librierung der Gewichte ab. Strukturbriiche, au3erge-
wohnliche Schocks und unterschiedliche Veréffent-
lichungstermine kdnnen die Aussage einzelner Kompo-
nenten zeitweise beeinflussen. Der Indikator sollte des-

Industrieproduktion,
Auftragslage, Sentiment,
Beschaftigungserwartungen,
Kapazitétsauslastung, ...

Olpreise, Gaspreise, bilaterale
und effektive Wechselkurse,
Erzeugerpreise, Lohnstiickkosten,
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halb stets zusammen mit den Komponentenbeitragen
und der jeweils zugrunde liegenden wirtschaftlichen
Konstellation interpretiert werden.

Bedingt durch den Irankrieg und die damit verbundenen
Anstiege der Energiepreise und der Inflation im Euro-
raum zeigt der Indikator gegenwartig einen leicht er-
hohten Inflationsdruck an. Diese ist aber in Ausmaf3 und
Breite bislang nicht mit den Anstiegen im Nachgang zur
Covid-19 Pandemie und dem Energiepreisanstieg durch
den Beginn des Ukrainekriegs vergleichbar.

Inflationsdruck und geldpolitische Ausrich-
tung zusammen betrachten

Der Inflationsindikator macht es sich zur Aufgabe, die
wirtschaftliche sowie monetare und finanzielle Analyse
der EZB auf vereinfachte und Uibersichtliche Art darzu-
stellen. Diese Analyse stellt das Fundament fiir die geld-
politischen Entscheidungen des EZB-Rats dar. Zur Ein-
schatzung der aktuellen geldpolitischen Lage im
Euroraum wird die Darstellung des Inflationsindikators
auch um eine Visualisierung der aktuellen geldpoliti-
schen Ausrichtung erganzt. Diese stellt keine Kompo-
nente des Inflationsindikators dar, sondern ist eine er-
ganzende, eigenstandige Einordnungsdimension.

In der akademischen Literatur und bei Zentralbanken
wird die geldpolitische Ausrichtung haufig mithilfe des
Abstands zwischen dem maf3geblichen kurzfristigen
Zins und einem neutralen Zins eingeordnet (z. B. Schna-
bel 2024). Der neutrale Zins bezeichnet das Zinsniveau,
bei dem die Geldpolitik weder expansiv noch restriktiv
wirkt. Da er nicht direkt beobachtbar ist, kann er nur mit-
hilfe theoretischer oder 6konometrischer Modelle, fi-
nanzmarktbasierter Ansatze oder Umfragen geschatzt
werden. Firr die ergdnzende Darstellung zum Inflation-
sindikator wird der kurzfristige Zins durch den einjahri-
gen risikofreien OIS-Satz angenahert; als langerfristige
Referenz dient ein langfristiger Marktzins. Beide Nomi-
nalzinsen werden um die jeweils zugehdrige marktimpli-
zierte Inflationserwartung bereinigt. Abbildung 3 zeigt

Abb. 3: Decomposition of Monetary Policy Stance
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die geldpolitische Ausrichtung und die jeweiligen Bei-
trage von Nominalzinsen und Inflationserwartungen.
Liegt der kurzfristige Realzins unter der langerfristigen
Referenz, wird die Ausrichtung als eher expansiv einge-
ordnet; liegt er dariiber, als eher restriktiv. Diese Real-
zinsdifferenz ist bewusst nur eine marktdatenbasierte
Orientierung: Weder der neutrale Zins noch die tatsach-
liche Wirkung der Geldpolitik lassen sich exakt be-
obachten. Die Kombination aus mittelfristigem Inflati-
onsdruck, Herkunft des Inflationsdrucks und gegen-
wartiger geldpolitischer Ausrichtung bietet eine lber-
sichtliche analytische Landkarte. Die folgenden Konstel-
lationen sind dabei nicht als mechanische geldpolitische
Handlungsempfehlungen zu verstehen, sondern als Ein-
ordnungsrahmen, dessen Aussagekraft von der Persis-
tenz, der Breite und den Ursachen des Inflationsdrucks
abhangt:

Ein Umfeld mit hohem Inflationsdruck und expansiver
geldpolitischer Ausrichtung kann auf zunehmenden
geldpolitischen Handlungsbedarf hindeuten. Dies gilt
insbesondere, wenn sich der Inflationsdruck verbreitert,
die Erwartungen steigen oder mehrere Komponenten
gleichzeitig positiv beitragen.

Hoher Inflationsdruck bei restriktiver geldpolitischer
Ausrichtung kann darauf hindeuten, dass die Geldpolitik
dem Preisauftrieb bereits entgegenwirkt. Ob zusatzli-
cher Handlungsbedarf besteht, hangt dann besonders
von der Persistenz, der Breite und den Ursachen des In-
flationsdrucks ab.

Ein Umfeld mit niedrigem Inflationsdruck und restrikti-
ver geldpolitischer Ausrichtung kann auf das Risiko einer
UibermaBigen Dampfung hinweisen. Anhaltend restrik-
tive Bedingungen kdnnten in dieser Konstellation Kre-
ditnachfrage und Konjunktur zusatzlich belasten.

Niedriger Inflationsdruck und expansive geldpolitische
Ausrichtung deuten an, dass die Geldpolitik bereits ei-
nem Unterschreiten des Inflationsziels gegenwirken
kénnte. Sie dirfte die wirtschaftliche Aktivitat bei be-

Geldpolitische Ausrichtung
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Mrz. 26
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grenztem Preisdruck bereits unterstiitzen. Durch die
Zerlegung in Komponenten lassen sich auch Mischlagen
erkennen. So kann ein Energiepreisschock den Kosten-
druck stark erhéhen, wahrend die Nachfrage zugleich
schwach bleibt. Eine geldpolitische Straffung konnte die
Ursache des Schocks nicht unmittelbar beseitigen und
die bereits gedampfte Nachfrage zusatzlich belasten. In
einer solchen Konstellation zeigt die Erwartungskompo-
nente, ob der anfanglich angebotsseitige Impuls auf
langerfristige Inflationserwartungen und das Preisset-
zungsverhalten ibergreift und damit das Risiko von
Zweitrundeneffekten erhoht.

Im aktuellen Umfeld spiegelt sich der Anstieg der Nomi-
nalzinsen durch die gestiegenen, kurzfristigen Inflati-
onserwartungen und die erfolgten geldpolitischen
Schritte der EZB. Die erhohten kurzfristigen Inflationser-
wartungen driicken das Niveau der Realzinsen, weshalb
die geldpolitische Ausrichtung unter der hier prasentier-
ten preisbereinigten Betrachtung bislang nach wie vor
nicht restriktiv wirkt.

Banken stehen im Zentrum der geldpolitischen
Transmission

Als zentraler Teil des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus ist die Kreditwirtschaft von allen vier Kompo-
nenten des Indikators betroffen. Die Finanzierungsbe-
dingungen beeinflussen Refinanzierungskosten,
Konditionen im Kredit- und Einlagengeschaft, Zinsmar-
gen, Kapitalmarktfinanzierungen und Wertpapierbe-
stande. Die Nachfragelage wirkt auf Kreditnachfrage,
Investitionen, Unternehmensertrage, Einkommen und
Kreditqualitat. Kostenimpulse kdnnen Unternehmens-
margen, Liquiditat und Schuldentragfahigkeit belasten.
Erwartungen beeinflussen schlie3lich Tarifabschlisse,
Spar- und Anlageentscheidungen sowie die geldpoliti-
schen Markterwartungen.

Der Inflationsindikator und seine Zerlegung ermdéglichen
damit eine Ubersichtliche Beurteilung unterschiedlicher
makrookonomischer Konstellationen. Ein erhéhter Infla-
tionsdruck kann etwa mit einer robusten Wirtschaftslage
und steigender Kreditnachfrage einhergehen. Er kann
aber auch aus einem Kostenschock resultieren, der sich
Uber Erwartungen verfestigt und durch expansive Fi-
nanzierungsbedingungen verstarkt wird. Fiir Banken ist
daher nicht nur entscheidend, ob der Inflationsdruck
steigt, sondern aus welchem wirtschaftlichen Umfeld
der Anstieg stammt und wie die Geldpolitik bereits da-
rauf wirkt.

Der Inflationsindikator verdichtet die komplexe Daten-
lage im Euroraum zu einem transparenten Lagebild,
ohne den Versuch einer punktgenauen Inflationsprog-
nose. Er beantwortet drei Fragen, die fiir die geldpoliti-
sche Einordnung allgemein und fiir Banken im Besonde-
ren relevant sind: Wie entwickelt sich der mittelfristige

Inflationsdruck, aus welchen Komponenten stammt er
und wie verhalt er sich zur aktuellen geldpolitischen
Ausrichtung?

Was zeigt der Indikator aktuell?

Die aktuelle Auswertung zeigt den BVR-Inflationsindi-
kator auf Basis der zuletzt verfligbaren Daten im mode-
rat positiven Bereich und damit einen leicht erhéhten
mittelfristigen Inflationsdruck.

Seit dem Ausbruch des Irankriegs und dem damit ver-
bundenen Anstieg der Energiepreise liegt der Indikator
im moderat positiven Bereich. Den gréf3ten Beitrag leis-
tet der Kostenblock. Mit Dauer und Intensitat des Ener-
giepreisanstiegs haben zugleich die Inflationserwartun-
gen zugenommen, sodass auch die Erwartungskompo-
nente positiv zum Gesamtindikator beitragt.

Die geldpolitische Ausrichtung bleibt trotz Zinserh6hun-
gen gemessen an der Realzinsdifferenz bislang im eher
expansiven Bereich. Die erhéhten, kurzfristigen Inflati-
onserwartungen liberkompensieren dabei bei dieser Be-
trachtung bislang die gestiegenen Nominalzinsen. Eine
ausfihrliche Beschreibung des aktuellen Inflationsindi-
kators und der einzelnen Komponenten findet sich auf
der nachfolgenden Seite.
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Inflationsdruck nimmt spiirbar zu

Der BVR Inflationsindikator ist im September erneut ge-
stiegen und liegt nun deutlich im positiven Bereich.
Mafgeblich hierfiir waren vor allem hohere Beitrage der
Kosten- und Nachfragekomponente. Die Erwartungen
bleiben auf erh6htem Niveau weitgehend stabil, wah-
rend von den Finanzierungsbedingungen weiterhin
keine nennenswerten Belastungen ausgehen. Insgesamt
deutet der Indikator damit auf einen wieder zunehmen-
den Inflationsdruck im Euroraum hin.

Nachfrage- und Kostenkomponente treiben
den Anstieg

Die Nachfragesignale haben sich zuletzt weiter verbes-
sert. Stimmungsindikatoren wie Sentix und ZEW sowie
Economic-Surprise-Indikatoren deuten auf eine Aufhel-
lung des Konjunkturumfelds hin. Auch die Einkaufsma-
nagerindizes haben sich zuletzt stabilisiert. Dem stehen
weiterhin verhaltene Signale aus Teilen der Industrie ge-
geniiber. Insgesamt hat die Nachfragekomponente im
September jedoch deutlich zugelegt und lieferte einen
positiven Beitrag zum Anstieg des Inflationsindikators.

Der Kostendruck hat sich weiter erhoht und bleibt der
wichtigste Treiber des Inflationsindikators. Die Energie-
preise haben zuletzt wieder angezogen, und auch bei
Import- und Erzeugerpreisen zeigen sich weiterhin Auf-
wartstendenzen. Gleichzeitig bleiben geopolitische Risi-
ken ein potenzieller Belastungsfaktor fiir die Preisent-
wicklung. Die Kostenkomponente verzeichnete im
September den starksten Anstieg unter den vier Teilindi-
katoren.

Inflationsindikator
Indikator und Beitrége, Geldpolitische Ausrichtung in Prozent

Die Inflationserwartungen haben sich insgesamt wenig
verandert. Die marktbasierten mittelfristigen und lang-
fristigen Erwartungen sind erhoht, bleiben aber in der
Nahe des Inflationsziels der EZB. Gleichzeitig liegen die
Preis- und Verkaufspreiserwartungen vieler Unterneh-
men sowie die Erwartungen der privaten Haushalte wei-
terhin Uiber ihren historischen Durchschnittswerten. Die
Erwartungskomponente bleibt damit ein wichtiger Trei-
ber des Inflationsindikators.

Die Finanzierungsbedingungen zeigen weiterhin keine
ausgepragten Stresssignale. Die Kreditvergabe entwi-
ckelt sich moderat positiv, wahrend die Zinsstruktur auf-
wartsgerichtet bleibt. Insgesamt wirken die Finanzie-
rungsbedingungen nach wie vor unterstiitzend fiir die
wirtschaftliche Aktivitat, ihr positiver Beitrag zum Inflati-
onsindikator fiel zuletzt jedoch etwas geringer aus.

Restriktiver EZB-Kurs wirkt real bislang nur
begrenzt

Die EZB hat ihre Geldpolitik mit der Leitzinserhhung im
September weiter gestrafft. Die restriktive Wirkung ist in
realer Betrachtung bislang jedoch nur begrenzt sichtbar.
Da die kurzfristigen Inflationserwartungen zuletzt star-
ker gestiegen sind als die nominalen Zinsen, ist der er-
wartete kurzfristige Realzins gesunken. Nach der Metho-
dik des Indikators erscheint die geldpolitische Ausrich-
tung daher weniger restriktiv, obwohl die EZB ihren no-
minalen Kurs verscharft hat. Entscheidend fiir die wei-
tere Einordnung wird sein, ob sich die kurzfristigen In-
flationserwartungen wieder zuriickbilden und die
héheren Nominalzinsen dadurch starker auf die realen
Finanzierungsbedingungen durchschlagen.
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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 biindelt 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 auf 64 Punkte gestiegen

Nach aktuellem Datenstand legte das BVR Konjunktur-
barometer im September von zuvor 55 auf 64 Punkte zu.
Die konjunkturellen Signale bleiben aber gemischt. Zwar
haben sich die Erwartungen von Unternehmen, Verbrau-
chern und Finanzmarktexperten zuletzt weiter aufge-
hellt. Gleichzeitig belasten die Folgen des Irankriegs, die
gestiegenen Energiepreise sowie die Beeintrachtigun-
gen durch das Niedrigwasser auf wichtigen Wasserstra-
Ben die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Insgesamt
verdichten sich die Hinweise auf eine schrittweise Kon-
junkturerholung, die jedoch weiterhin anfallig fiir Rlick-
schlage bleibt.

Stimmungsindikatoren verbessern sich

Ausschlaggebend fiir den Anstieg des BVR Konjunktur-
barometers ist vor allem seine Stimmungskomponente.
Der ifo Geschaftsklimaindex legte im September zum
fliinften Mal in Folge zu und erreichte 89,9 Punkte. Inner-
halb der Wirtschaft war die Stimmungsaufhellung breit
angelegt. Mit Ausnahme des Bauhauptgewerbes, wo of-
fenbar die steigenden Zinsen dampften, hat sich das Ge-
schéaftsklima in allen in die Umfrage einbezogenen Be-
reichen verbessert. Auch die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen verbesserten sich weiter und signalisierten zu-
letzt mit 34,7 Punkten einen merklich gestiegenen Opti-
mismus der Finanzmarktexperten. Das Verbraucherver-
trauen hellte sich ebenfalls weiter auf, verbleibt aber
wie der ZEW-Indikatoren noch unter seinem Vorjah-
resmonatswert. Insgesamt geht von den Stimmungsindi-
katoren daher lediglich eine leichte Steigerungswir-

BVR Konjunkturbarometer

kung auf das BVR Konjunkturbarometer aus.
Industrie sendet widerspriichliche Signale

Die Industriekonjunktur zeigte jiingst ein uneinheitliches
Bild. Der Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes
setzte seinen Aufwartstrend im Juli fort und stieg ge-
geniiber dem Vormonat um 2,5 %. Insbesondere die In-
landsbestellungen profitierten von héheren staatlichen
Ausgaben fiir Verteidigung, Infrastruktur und Klima-
schutz. Demgegeniiber sank die Industrieproduktion um
2,2 %. Belastend wirkten unter anderem Produktions-
rickgange in der Automobilindustrie sowie Transport-
probleme infolge des Niedrigwassers. Auch die Ausfuh-
ren entwickelten sich zuletzt vergleichsweise schwach.
Insgesamt deuten die Industrie- und Exportindikatoren
auf eine Stabilisierung der Industriekonjunktur hin, ohne
bereits einen kraftigen Aufschwung anzuzeigen.

Preisindikatoren bleiben aufwartsgerichtet

Die deutlichste Stiitze des Konjunkturbarometers sind
weiterhin die Preisindikatoren. Der Geldmarktzins lag im
September mit 2,44 % weiterhin iber seinem Vorjahres-
niveau. Der DAX notiert trotz zeitweiser Kursverluste un-
verandert auf einem hohen Niveau. Zugleich haben die
Olpreise zuletzt deutlich angezogen. Hintergrund ist
insbesondere die neuerliche Eskalation des Irankriegs
durch einen ein Drohnenangriff auf eine wichtige OL-
pipeline in Saudi-Arabien sowie Seeverkehrs-Einschran-
kungen in der Meerenge Bab al-Mandab durch vom Iran
unterstiitzte Milizen.

in Prozent, Verdnderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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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 (Erwerbstitige, 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 Workspace/Datastream
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