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Konjunktur dirfte sich nur langsam von der Coronakrise erholen

Zur Jahresmitte 2020 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer schweren Rezession, die durch die Coronavirus-
Pandemie ausgelost wurde. Zwar deuten die Anstiege wichtiger Frihindikatoren darauf hin, dass die rasante
Talfahrt der deutschen Konjunktur zum Ende kommt. Die sich abzeichnende Belebung dirfte aber bei weitem nicht
so rasant verlaufen wie der Einbruch zuvor.

Wegen der Coronakrise ist das preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) bereits im
1. Quartal gegeniiber dem Vorquartal um deutliche 2,2 % gesunken. Nach Uberschldgigen Berechnungen des BVR
zeichnet sich furr das 2. Quartal ein noch wesentlich stérkerer Riickgang um 12,1 % ab. Die Wirtschaftsleistung wiirde
damit so stark sinken wie noch nie zuvor seit Beginn der BIP-Vierteljahresrechnung gemessen.

Vor dem Hintergrund der zu erwartenden positiven Effekte des im Juni beschlossenen Konjunkturpakets der
Bundesregierung nimmt der BVR eine Aufwartskorrektur seiner Wachstumseinschatzung fir das laufende Jahr vor.
GemaB dem neuen Hauptszenario ist 2020 gegentiber dem Vorjahr mit einem Riickgang des preisbereinigten BIP
um 7,0 % (vorher: -8,5 %) zu rechnen, der 2021 ein Anstieg um 5,0 % folgen wird.

Die Entwicklung der Verbraucherpreise wird derzeit merklich durch die krisenbedingt niedrigere Rohdlnotierungen
und die im Rahmen des Konjunkturpakets vorgenommene Senkungen der Mehrwertsteuersitze gedampft.
Aktuelle Schatzungen des BVR signalisieren, dass die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2020 bei 0,3 % liegen und
2021 auf 1,5 % steigen durfte.
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Konjunktur durfte sich nur langsam von der Coronakrise erholen

Krise auch fiir Prognostiker herausfordernd

Derzeit wird das 6ffentliche und wirtschaftliche Leben
in Deutschland und anderen Landern weiterhin stark
durch die Folgen der Coronavirus-Pandemie beein-
trachtigt. Auch Prognostiker stellt die Coronakrise vor
groB3e Herausforderungen. Viele Prognosemodelle ba-
sieren auf den Zusammenhéangen, die in der Vergan-
genheit zwischen bestimmten Indikatoren und dem
BIP festgestellt wurden. Um das Ausmal3 des aktuellen
Wirtschaftseinbruchs, der wegen des zeitweisen Still-
stands in weiten Teilen des wirtschaftlichen Lebens
(Lockdown) auBenordentlich stark ausfallen wird, ab-
schatzen zu kénnen, eignen sie sich oft nur bedingt.
Dies gilt auch fiir den Prognose-Pooling-Ansatz, der
vom BVR Ublicherweise als Werkzeug fiir die Kurzfrist-
prognose dient (so beispielsweise im Rahmen der letz-
ten Sommer-Konjunkturprognose des BVR, die in der
Juli-Ausgabe 2019 des ,Volkswirtschaft Kompakt” do-
kumentiert wurde). Der Ansatz beruht im Wesentli-
chen auf einer mechanisch-linearen Fortschreibung
von vierteljghrlichen Indikatorreihen und kann daher
den noch immer andauernden Krisenzustand nicht
adaquat erfassen.

BVR Konjunkturbarometer signalisiert Rezession

Das BVR Konjunkturbarometer scheint sich hingegen
in der Krise zu bewahren. Der Indikator wird seit Ja-
nuar 2020 monatlich im Rahmen des ,Volkswirtschaft
Kompakt” veroffentlicht. Seine Konzeption und seine

Eigenschaften wurden bereits in der Kompakt-Aus-
gabe vom Februar erértert. Dass das BVR Konjunktur-
barometer auch in Krisenzeiten niitzliche Informatio-
nen liefern kann, lasst sich anhand der Abbildung 1 ver-
deutlichen. Hier werden die Barometerwerte im Zeit-
raum von Januar 2000 bis Juli 2020 gezeigt. Aus der
Abbildung geht hervor, dass sich der Indikator vor dem
Ausbruch der Krise von der Tendenz her noch verbes-
sert hatte. Er war nach einem im August 2019 erreich-
ten Tiefpunkt von 9 Punkten bis zum Februar 2020 auf
45 Punkte gestiegen, getrieben von einer allmahlichen
Erholung der Industriekonjunktur und einer allgemei-
nen Stimmungsverbesserung (sieche hierzu auch die
Abbildung auf der letzten Seite dieser Ausgabe von
Nolkswirtschaft Kompakt”). Im Mérz brach das Baro-
meter dann deutlich ein und kehrte zurtick auf seinen
historischen Tiefstand von 9 Punkten, was angesichts
der ab Mitte des Monats ergriffenen MaBBnahmen wie
die SchlieBung von Produktionsstatten, Geschéaften,
Bildungseinrichtungen und Grenzen nicht verwundert.
AnschlieBend stieg der Indikator im April leicht auf
18 Punkte an. Grund hierfir waren die Konjunkturer-
wartungen, die sich im Zuge der allméhlichen Locke-
rung von KrisesnmafBnahmen und ausgehende von ei-
nem sehr niedrigen Niveau langsam aufhellten. Im Mai,
Juni und Juli verharrte das BVR Konjunkturbarometer
auf dem niedrigen Stand von 18 Punkten, wobei der
Juli-Wert infolge tendenziell steigender Aktienkurse in
naher Zukunft aufwartsrevidiert werden kénnte.
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In der Abbildung sind auch Rezessionswahrscheinlich-
keiten zu sehen. Diese werden ausgehend von den Ba-
rometerwerten mit einem sogenannten Markov-Swit-
ching-Modell geschatzt. Den methodischen Ansatz fir
die Schatzungen liefert der US-amerikanische Okono-
metriker James D. Hamilton in einer Pionierarbeit im
Jahr 1989. GeméaB3 den Modellschatzungen liegt die
(gefilterte) Wahrscheinlichkeit dafir, dass sich die deut-
sche Wirtschaft in einem kontraktiven Regime befin-
det, seit Méarz 2020 bei beachtlichen 97 %. Die Rezessi-
onswahrscheinlichkeit ist damit so hoch wie nie zuvor
seit Beginn der 2000er Jahre. Hierzu dirfte neben der
Schwere der aktuellen Krise auch beitragen, dass sich
die Wirtschaft bereits vor Ausbruch der Rezession in ei-
ner Schwachephase befand.

Das Markov-Switching-Modell ist inzwischen ein etab-
liertes Verfahren der Konjunkturanalyse. In der empiri-
schen Konjunkturforschung werden zuweilen Wahr-
scheinlichkeiten von mehr als zwei Drittel als Schwel-
lenwert flir das Vorliegen einer rezessiven Phase ver-
wendet. Gemal3 dem vom BVR verwendete Modell
treten seit Beginn der 2000er Jahre solche Wahrschein-
lichkeiten von Uber 67 % grundsatzlich selten auf. Sie
werden aber unter anderem fir die Jahre 2001 bis
2003 sowie 2008 und 2009 gehauft ermittelt, die auch
nach Einschatzung des Sachverstandigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) Rezessionsphasen waren. Zu den Hauptgriinden
fir die Rezession zu Beginn der 2000er Jahre zahlt das
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Platzen der Internetblase nach dem Hohenflug von
Technologie-Aktien und die gestiegene Unsicherheit
wegen der Terroranschldge vom 11. September 2001
in den USA. Der groB3en Rezession von 2008/2009
wurde unter anderem durch die Insolvenz der US-In-
vestmentbank Lehman Brothers ausgel6st und einen
kraftigen Rohdlpreisanstieg. Das verwendete Modell
zeigt diese Rezession allerdings erst mit einer Verzoge-
rung von mehreren Monaten an. Grund hierfir dirfte
sein, dass sich die groBBe Rezession zwar vergleichs-
weise frih in den Stimmungsindikatoren, aber erst
spater in den Industrie-/AuBenhandelsindikatoren nie-
derschlug, die ebenfalls in die Berechnung des BVR
Konjunkturbarometers eingehen. Auffallend ist zu-
dem, dass das verwendete Modell auch fiir die durch
die europadische Staatschuldenkrise geprdgten Jahre
2012 und 2013 hohe Wahrscheinlichkeiten fur eine re-
zessive Phase anzeigt, obgleich hier nach SVR-Einschat-
zung keine Rezession vorlag.

Historischer BIP-Einbruch im 2. Quartal

Wegen der Coronakrise ist das preis-, kalender- und sai-
sonbereinigte BIP bereits im 1. Quartal gegentiber dem
Vorquartal um deutliche 2,2 % gesunken, nachdem es
im 4. Quartal noch nahezu stagniert hatte (Abb. 2). Fur
das 2. Quartal lassen zahlreiche Indikatoren einen noch
wesentlich starkeren Riickgang erwarten. Zu diesen In-
dikatoren z&hlt auch ein vom Statistischen Bundessamt
im Zuge der Coronakrise neu ermittelter Indikator zu
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab dem zweiten Quartal 2020: Prognose des BVR
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den Umsatzsteuervoranmeldungen fiir die gewerbli-
che Wirtschaft. Die kalender- und saisonbereinigten
Werte dieses Indikators lagen im Mittel der Monate
April und Mai um deutliche 13,5 % unter dem Durch-
schnittswert des 1. Quartals. Allerdings war der Indika-
tor von April auf Mai bereits leicht um 3,3 % gestiegen.
Unter der Annahme, dass der Indikator im Juni gegen-
Uber dem Vormonat erneut um 3,3 % zunehmen wird
und dass sich die Umsatzsteuervoranmeldungen pro-
portional zu Wirtschaftsleistung entwickeln, ergibt sich
fir das 2. Quartal die Prognose eines BIP-Riickgangs
um 12,1 %. Die Wirtschaftsleistung wirde damit so
stark zurtickgehen wie noch nie zuvor seit Beginn der
BIP-Vierteljahresrechnung gemessen, die fir West-
deutschland bis Anfang 1970 zuriickreicht. Die Ergeb-
nisse erster vorldufiger amtlicher Schnellschdtzungen
zur BIP-Entwicklung im 2. Quartal wird das Statistische
Bundesamt voraussichtlich am 30. Juli veréffentlichen.

Friithindikatoren lassen Erholung erwarten

Mit dem heftigen Einbruch im 2. Quartal durfte aller-
dings die Talfahrt der Wirtschaftsleistung zum Ende
kommen, sofern keine erneuten wirtschaftlichen Be-
schrankungen (Lockdown) infolge eines erneuten An-
stiegs der Coronainfektionen beschlossen werden. Ein
Ende der Talfahrt legt zumindest der Verauf wichtiger
Frihindikatoren nahe. So ist der ifo Geschéaftsklimain-
dex jlngst, im Juni, um deutliche 65 Punkte auf
86,2 Punkte gestiegen, nachdem er bereits im Mai zu-
gelegt hatte. Der Konjunkturindikator hat damit den
Einbruch der Vormonate teilweise wieder ausgleichen
kénnen. Grund fiir die Erholung des Geschaftsklimas
waren vor allem die Erwartungen, die insgesamt von
den befragten Unternehmen erneut weniger pessimis-
tisch bewertet wurden als zuvor. Unter den Verbrau-
chern in Deutschland hat sich die Stimmung nach dem
massiven Wirtschaftseinbruch ebenfalls stabilisiert. Das
GfK-Konsumklima kletterte von -23,1 Punkten im Mai
auf -18,6 Punkte im Juni. Die auf einer Umfrage unter
Finanzmarktfachleuten ermittelten  ZEW-Konjunk-
turerwartungen sanken jiingst, im Juli, zwar leicht, um
4,1 auf 59,3 Punkte. Sie waren jedoch zuvor sehr kraf-
tig gstiegen. Auch der Auftragseingang des Verarbei-
tenden Gewerbes ist zuletzt, im Mai, gegentiber dem

Vormonat preis-, kalender- und saisonbereinigt um
10,4 % gestiegen, nachdem er zuvor Pandemie-be-
dingt kraftig zurlickgegangen war. Fiir die zweite Jah-
reshélfte zeichnet sich daher eine spirbare Erholung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ab. Ange-
sichts der Tiefe des Einbruchs und der voraussichtlich
langsameren wirtschaftlichen Erholung bei einigen
Handelspartnern Deutschlands in Europa, aber auch in
Ubersee, diirfte das BIP jedoch erst im Jahr 2022 wie-
der das Niveau vor Ausbruch der Krise erreichen.

Konjunkturprogramm mildert Krisenfolgen

Der weitere Verlauf der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung wird auch durch die Effekte des Konjunktur-
pakets bestimmt, dass Mitte Juni von der Bundesregie-
rung beschlossen und anschlieBend von Bundestag
und Bundesrat gebilligt wurde. Einen wichtigen Impuls
auf die Nachfrage durften die zum 1. Juli vorgenom-
menen Senkungen der Mehrwertsteuersatze austiben.
So wurde der reguldre Mehrwertsteuersatz mit Wir-
kung bis zum Jahresende 2020 von 19 % auf 16 % ver-
mindert. Der ermaBigte Steuersatz wurde zeitgleich
ebenfalls reduziert, von 7 % auf 5 %. Nach Berechnung
des ifo Instituts werden diese Steuersatzsenkungen die
privaten Konsumausgaben merklich anregen und da-
mit das preisbereinigte BIP 2020 um etwa 0,2 Prozent-
punkte anheben. Flir 2021 ist angesichts der zuvor vor-
gezogenen Kaufe, die dann fehlen werden, mit einem
gegenldufigen Effekt in gleicher GréBenordnung zu
rechnen.

Zum Konjunkturpaket gehéren aber noch zahlreiche
weitere MaBnahmen, wie Unterstlitzungen fir Kom-
munen, die Zahlung eines Bonuses flr Familien, sowie
ein umfangreiches Investitionspaket fiir Vorhaben im
Klimaschutz und zur Digitalisierung. Insgesamt durfte
das MaBnahmenpaket das preisbereinigte BIP im Jahr
2020 um rund 1 % und im kommenden Jahr um etwa
0,5 % erhohen. Hierauf lassen unter anderem Schat-
zungen der Deutschen Bundesbank und des Instituts
fir Weltwirtschaft schlieBen. Zudem ist davon auszu-
gehen, dass bereits die Ankiindigung des Konjunktur-
pakets das Vertrauen in die Wirtschaftsentwicklung all-
gemein starkt. Dieser psychologische Faktor durfte zu-
satzliche Wachstumsimpulse liefern.
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BIP-Hauptszenario leicht aufwartsrevidiert

Vor dem Hintergrund des Konjunkturpakets hat der
BVR eine Aufwartskorrektur seiner Wachstumsein-
schatzung vorgenommen. Dem aktuellen Hauptszena-
rio zufolge wird das preisbereinigte BIP 2020 um 7,0 %
sinken und 2021 um 5,0 % steigen (Abb. 3). Im Mai
hatte der BVR noch mit einem Riickgang um 8,5 % im
laufenden Jahr und einem Anstieg um 4,7 % im kom-
menden Jahr gerechnet. Die kiinftige Entwicklung
wird mafBgeblich vom weiteren Verlauf der Pandemie
in Deutschland aber auch weltweit bestimmt.

Zu den zentralen Charakteristiken des Hauptszenarios
gehort die Annahme, dass sich die weltweite Corona-
pandemie bis ins Jahr 2021 fortsetzen wird. Erstim Jahr
2022 kann die Pandemie global betrachtet mit medizi-
nischen Lésungen wirksam in den Griff bekommen
werden. Ferner wird unterstellt, dass das Beenden der
Lockdown-MafBnahmen international ein langwieriger
Prozess mit Riickschlagen bleibt und die globalen Lie-
ferketten bis ins Jahr 2021 stérungsanfallig bleiben. Zu
den weiteren Annahmen gehort, dass es noch zu einer
Vereinbarung eines Handelsabkommens der EU mit
GroBbritannien kommt. Von der européischen Kon-
junktur gehen annahmegeméaB nur geringe positive
Impulse auf die deutsche Konjunktur aus.

Vor diesem Hintergrund werden die Unsicherheiten
zunachst erhoht bleiben. Der AuBenhandel Deutsch-

lands wird sich, nach dem Einbruch im ersten Halbjahr,
erst allmahlich beleben. Die inldndischen Konsum- und
Investitionsausgaben werden sich ebenfalls nur lang-
sam von den Folgen der Pandemie erholen, auch an-
geregt durch das Konjunkturpaket der Bundesregie-
rung. Die Beschaftigung diirfte sich sukzessive wieder
erholen und die verfligbaren Einkommen kehren mit-
telfristig zu ihren soliden Zuwachsraten zuriick. Der
2021 zu erwartende BIP-Zuwachs dirfte vor allem von
den Konsumausgaben getragen werden (Abb. 3).
Nach drastischen Riickgéngen wéahrend der Corona-
pandemie werden aber auch die Bruttoinvestitionen
und der AuBenhandel voraussichtlich wieder zum ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum beitragen.

Verbraucherpreise ziehen nach Stagnation im zwei-
ten Halbjahr merklich an

Wie bereits in der Mai-Ausgabe von ,Volkswirtschaft
Kompakt” eingehend beschrieben, hat sich der Preis-
auftrieb wahrend des Lockdowns deutlich vermindert.
Hauptgrund hierflir waren die krisenbedingt niedrige-
ren Rohdlnotierungen, deren démpfende Wirkung auf
die Inflationsrate nur wenig durch die krisenbedingt
héheren Preissteigerungen bei anderen Gutern, etwa
bei vielen Nahrungsmitteln, kompensiert wurde. Auch
im Juni blieb der Preisauftrieb moderat. Auf Basis der
aktuellen amtlichen Angaben zum Verbraucherpreisin-
dex VPl lag die Inflationsrate bei 0,9 %. Ausgehend von
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I BVR RESEARCH

den bereits im Mai verwendeten Prognosemodellen
und unter den Annahmen, dass sich das BIP-Deutsch-
lands gemaB dem aktuellen Hauptszenario entwickelt
sowie dass der Olpreis moderat von 38 US-Dollar je
Barrel im Jahresmittel 2020 auf 48 US-Dollar in 2021
steigen wird (EIA-Prognose vom Juni), wére im Durch-
schnitt des laufenden Jahres mit einer Inflationsrate
von 0,6 % zu rechnen und im kommenden Jahr mit ei-
ner Inflationsrate von 0,9 %.

Allerdings mussen noch die Folgen der Mehrwertsteu-
ersatzsenkungen berlcksichtigt werden. Sollten die
Steuersatzsenkungen vollstandig an die Verbraucher
weitergeleitet werden, ware nach Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes ein Riickgang der Infla-
tionsrate um 1,6 % zu erwarten. Der Preisrlickgang
wird nach aktuellem Stand jedoch lediglich in der zwei-
ten Halfte von 2020 gelten und waére daher auf Jah-
ressicht maximal mit einer halb so starken Wirkung ver-
bunden. Unter der Annahme, dass die Steuersatzsen-
kungen nur zu etwa einem Drittel auf die Verbraucher
Ubergewalzt werden, zeichnet sich 2020 eine um rund
0,3 Prozentpunkte niedrige Inflationsrate und 2021,
wegen des Basiseffekts, eine in gleicher GréBenord-
nung hohere Inflationsrate ab. Dieser Annahme fol-
gend, ist in der zweiten Jahreshélfte 2020 mit Inflati-
onsraten nahe Null zu rechnen, die in einzelnen Mona-
ten auch negativ ausfallen kénnen.

SchlieBlich sind noch die fiir 2021 geplante CO2-Be-
preisung im Bereich Transport und Gebdudeheizung
sowie die im Rahmen des Konjunkturpakets vorgese-
hene Verminderung der EEG-Umlage zu berticksichti-
gen. Nach Einschatzung der Deutschen Bundesbank
dirften diese MaBnahmen die Inflationsrate im kom-
menden Jahr per Saldo um rund 0,3 Prozentpunkte er-
héhen. Im Ergebnis dieser Schatzungen und Annah-
men wird flr 2020 eine Inflationsrate von 0,3 % und
fir 2021 von 1,5 % prognostiziert. m
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Finanzmaérkte - Schwache Konjunktur dampft Inflationsaussichten

Aktienmarkte laufen der Konjunktur voraus

Die Aktienmarkte befinden sich weiterhin im Auf-
wartstrend, obwohl die Erholung der Konjunktur erst
langsam in Gang kommt. Der EuroStoxx 50 bewegt
sich aktuell in der Nahe der Marke von 3.300 Punkten,
er klettert damit allmahlich in Richtung seines Februar-
Hochs von rund 3.900 Punkten. Zum Beginn des Lock-
downs Mitte Mérz war er auf ein Tief unter der Marke
von 2.500 gesackt.

Konjunktur noch im Tief

Die fur die Berechnung der BVR Inflationsaussichten
verwendeten Konjunkturindikatoren sind noch von
den Lockdown-Tiefstdnden gepragt. In den kommen-
den Monaten sollten Industrieproduktion, Auftrags-
eingange und die Kapazitdtsauslastung mehr und
mehr Erholungssignale aussenden. Das Wirtschafts-
klima ist bereits aufwartsgerichtet, allerdings von ei-
nem niedrigen Niveau ausgehend. Angesichts der
Schwaéche der Weltwirtschaft und den begrenzten
Méoglichkeiten der hochverschuldeten Staaten im Eu-
roraum, der Konjunktur umfassende fiskalische Im-
pulse zu geben, ist eine schnelle Riickkehr zum kon-
junkturellen Normal unwahrscheinlich. Daher ist auf

den Aktienmarkten die Gefahr von Riickschlagen
durchaus gegeben.

Kein Anstieg der Energiepreise in Sicht

Die Preis- und Kostenindikatoren zeigen ebenfalls bis-
lang einen geringen Inflationsdruck an. Dies dirfte in
den kommenden Monaten auch so anhalten. Die
schwache Weltkonjunktur dirfte unveréndert damp-
fend auf die Energiepreisentwicklung wirken. Mit ei-
nem steigenden Lohndruck ist angesichts der steigen-
den Arbeitslosigkeit und der schwachen gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage auch nicht zu rechnen. Gravie-
rende Wechselkursschwankungen sind ebenfalls nicht
Zu erwarten.

Solides Kreditwachstum

Das Kreditwachstum fallt im Euroraum aktuell mit Zu-
wachsraten nahe 5 % solide aus. Getrieben werden
dirfte das Kreditwachstum auch von der hohen Unsi-
cherheit und der damit verbundenen hohen Liquidi-
tatsnachfrage der Unternehmen. Sie sollten nicht als
Indikator fir eine zunehmende Auslastung der volks-
wirtschaftlichen Kapazitaten und damit verbundenen

Inflationsdruck interpretiert werden. m
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Mai. 20 Jun.20  Jul. 20
BVR Inflationsaussichten 26 26 26
Konjunktur (50 %) 16 17 16
Preise/Kosten (40 %) 32 31 30
Kreditdynamik (10 %) 53 54 55

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fur 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 ,unter, aber nahe von 2 %" verbunden. Geringere (héhere)
Werte signalisieren eine geringere (hohere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragseingang, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fir Preise/Kosten beinhaltet d en HWWI-
Energiepreisindex, die Lohnstiickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jahreswachstums-

rate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.
Quelle: BVR, Refinitiv Datastream
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Konjunktur - Erholungszeichen verdichten sich

Barometer nach wie vor auf niedrigem Niveau

Im Juli blieb das BVR Konjunkturbarometer mit
18 Punkten auf dem niedrigen Stand der Vormonate.
Gleichwohl verdichten sich die Hinweise, die hierzu-
lande fir eine gesamtwirtschaftliche Wende sprechen.
So wurden nach dem virusbedingten Herunterfahren
des Wirtschaftslebens im Marz in den Folgemonaten
viele Lockerungen von Krisen-Beschrankungen vorge-
nommen. Zudem traten umfangreiche staatliche Stut-
zungsmaBnahmen in Kraft, wie beispielsweise die zeit-
weise Senkung der Mehrwertsteuersdtze. Dies spricht
dafir, dass die deutsche Wirtschaft in der zweiten Jah-
reshélfte wieder Tritt fassen wird.

Erwartungen hellen sich auf

Die Stimmungsindikatoren erholten sich zuletzt deut-
lich vom krisenbedingten Einbruch. Mit Ausnahme der
ZEW-Konjunkturerwartungen befinden sie sich aber
noch immer unter ihren Vorjahreswerten.

Industrie-/Exportdaten noch unter Vorjahreswerten

Im Zuge der Lockerungen von Krisen-Beschrankungen
haben sich zuletzt auch die Industrie-/Exportdaten ver-

BVR Konjunkturbarometer

bessert. Sowohl die Industrieproduktion als auch die
Industrie-Neuauftrage und die Ausfuhren der deut-
schen Wirtschaft sind nach massiven Rickgangen in
den Vormonaten im Mai gegenliber dem Vormonat
erstmals wieder gestiegen. Sie befindet sich jedoch
weiterhin deutlich unter ihren Vorjahresstanden.

Preiskomponente mit divergiernden Trends

Bezliglich der Preisindikatoren zeichnen sich fur die
nahe Zukunft unterschiedliche Trends ab. Wahrend die
Verbraucherpreise im Zuge der Mehrwertsteuersatz-
senkungen und der niedrigen Olpreise méglicherweise
vorlibergehend unter die Vorjahresniveaus sinken
werden, kénnte es beim DAX zu im Vorjahrsvergleich
wieder steigenden Notierungen kommen.

Sonstige Indikatoren

Schwaéche

signaliseren anhaltende

Von Seiten der sonstigen Indikatoren geht weiterhin
keine Steigerungswirkung auf das BVR Konjunkturba-
rometer aus. Sowohl die Zahl der Offenen Stellen als
auch der Geldmarktzins liegen unter ihren Vorjahres-
stdnden. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohol-
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 gegentliber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fur einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



