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Normalisierung der Sparquote bietet Chance auf dynamische Erholung

Die Ersparnisbildung der privaten Haushalte wird in diesem Jahr mafBgeblich von der Coronaviruspandemie be-
stimmt. Aufgrund eingeschrénkter Konsummaéglichkeiten von Kontaktbeschrankungen weiteten die privaten Haus-
halte ihr Sparen massiv aus. Im 2. Quartal sprang die Sparquote auf 21,1 %. Mit der Belebung der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitdt im 3. Quartal reduzierte sich diese zwar wieder etwas. Die Sparquote liegt allerdings weiterhin deut-
lich oberhalb des Niveaus von vor dem Ausbruch der Coronaviruspandemie.

Das Sparverhalten unterscheidet sich damit deutlich von dem in friiheren Rezessionen. So wurde das Sparvolumen
meist reduziert, etwa um temporare Einkommensverluste aus Arbeitslosigkeit abzufedern. In der aktuellen Rezes-
sion ist die Sparquote der privaten Haushalte hingegen deutlich gestiegen. Allein aus einer Riickkehr der Sparquote
zum Vorkrisenniveau konnte (im Vergleich zu einer unverdnderten Sparquote) ein konjunktureller Impuls von bis zu
3,2 Prozentpunkten zum Bruttoinlandsprodukt resultieren. Darlberhinaus belduft sich der bis zum 3. Quartal 2020
aufgrund eingeschrankter Konsummaglichkeiten aufgelaufene Sparliberschuss auf 2,3 % des Bruttoinlandsprodukts.

Die Analyse des Geldvermdgens zeigt zum einen, dass — fuir Rezessionen untypisch — bisher kaum Wertverluste des
Geldvermdgens der privaten Haushalte angefallen sind. Somit verfligen die Haushalte Giber umfangreiche Riicklagen,
welche fiir Konsum zur Verfligung stiinden. Zum anderen wurden die gesparten Summen bevorzugt in hoch liquide
Werte angelegt. Dies spricht flr eine hohe Konsumneigung nach Auslaufen der Beschrankungen der Konsummég-
lichkeiten. Der private Konsum dirfte somit die zentrale Stiitze der konjunkturellen Belebung im kommenden Jahr
werden.
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Normalisierung der Sparquote bietet Chance auf dynamische Erholung

Sparquote steigt wahrend der Coronaviruspande-
mie

Seit Ausbruch der Coronaviruspandemie zu Beginn
dieses Jahres ist die Sparquote der privaten Haushalte
in Deutschland deutlich gestiegen. Im 1. Quartal 2020
legte die Sparquote um 1,1 Prozentpunkte zu (Abb. 1).
Im 2. Quartal beschleunigte sich der Anstieg auf
8,9 Prozentpunkte. Die Quote kletterte damit auf ei-
nen bisher nicht beobachteten Wert von 21,1 % und
war damit nahezu doppelt so hoch wir vor Beginn der
Pandemie. Der bisher beobachtete héchste Wert seit
der Wiedervereinigung lag bei 13,6 % im 2. Quartal
1991. Zwar ging die Sparquote im 3. Quartal 2020 wie-
der deutlich zurtick, um 4,9 Prozentpunkte. Mit 16,2 %
lag diese allerdings weiter deutlich tiber dem Niveau
von vor der Rezession.

Sparverhalten unterscheidet sich erheblich von dem
in vergangenen Rezessionen

In friiheren Rezessionen war die Sparquote meist riick-
ldufig. Ein etwaiger Ruckgang des verfligbaren Ein-
kommens, beispielsweise aufgrund rezessionsbeding-
ter Arbeitslosigkeit, wird typischerweise durch gerin-
geres Sparen abgefedert. Dies wirkt einem ansonsten
notwendigen deutlichen Konsumrilickgang entgegen.
So reduzierte sich die Sparquote wahrend der Grof3en
Rezession um 1,2 Prozentpunkte. Wahrend der Staats-
schuldenkrise im Euroraum ging diese um 0,6 Prozent-
punkte zurtick.
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Die Ursache fur die auBergewdhnliche Entwicklung
der Sparquote in der aktuellen Rezession durfte in ers-
ter Linie in der ungewdhnlichen Ursache der Rezession
begriindet sein. Vorangegangene Rezessionen wur-
den meist durch eine schwache gesamtwirtschaftliche
Nachfrage ausgelost. So ging der Rezession Anfang
der 2000er Jahre die Dotcom-Blase an den Aktien-
markten voraus, welche Ubersteigerte Erwartungen an
den vom Internet ausgehenden technologischen Fort-
schritt offenbarte. Die Grof3e Rezession in den Jahren
2008/09 und die Staatsschuldenkrise im Euroraum
Ubertrugen sich insbesondere Uber einen Rickgang
der ausléndischen Nachfrage nach deutschen Produk-
ten auf die heimische Wirtschaft.

Der Anstieg der Sparquote deutet allerdings darauf
hin, dass die aktuelle Rezession wohl nicht auf einen
Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu-
rickzufiihren ist. Zwar war der private Konsum maf3-
geblicher Treiber des aktuellen Wirtschaftseinbruchs.
Diese Konsumschwache durfte jedoch weniger auf ei-
nen Ruckgang der verfligbaren Einkommen als viel-
mehr auf eine pandemiebedingte Einschrankung der
Konsummaglichkeiten zurlickgehen. So ging das ver-
fligbare Einkommen der privaten Haushalte in den ers-
ten beiden Quartalen lediglich um 0,4 % und 1,0 % zu-
riick. Der vergleichsweise geringe Riickgang der ver-
fligbaren Einkommen durfte mit dem fur die Tiefe des
konjunkturellen Einbruchs nur moderaten Anstieg der
Arbeitslosigkeit zusammenhéangen. Insbesondere die

100
80 e 2008 1V - 2009 |V e 2012 11 - 2013 |

2020 1-2020 Il
60

40

0 1 2 3 4 5
Rezessionsquartal

Anmerkung Abb. 1: kalender- und saisonbereinigt, schraffierte Flachen reprasentieren Rezessionen

Quellen: Statistisches Bundesamt, BVR
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Regelungen zur Kurzarbeit diirften hierzu beigetragen
haben. Die privaten Konsumausgaben brachen hinge-
gen zur gleichen Zeit mit Riickgéngen von 1,5 % und
11 % regelrecht ein. Bei ricklaufigem Infektionsge-
schehen und der Rickfihrung der Infektionsschutz-
mafBnahmen hat sich der private Konsum dann wieder
deutlich belebt. Im 3. Quartal expandierte dieser mit
9,4 % wieder deutlich.

Auch die Google-Mobilitdtsindikatoren legen nahe,
dass ein Rickgang der Konsummdglichkeiten maf3-
geblich fiir den Einbruch des privaten Konsums im ers-
ten Halbjahr war. Mit der Ausbreitung der Coronavi-
ruspandemie im Marz mieden Konsumenten zuneh-
mend - zundchst freiwillig, spater aufgrund von Be-
schrankungen zwangsweise — Orte zur Freizeitgestal-
tung wie Restaurants und den stationdren Einzelhan-
del. Auch Reisebeschrankungen fir Risikogebiete ha-
ben einen Sommerurlaub im Ausland mindestens er-
schwert.

Diesen Unterschied im Sparverhalten zu vergangenen
Rezessionen verdeutlicht Abbildung 2. Sie vergleicht
die Entwicklung des kumulierten realen Spariber-
schusses in den vorherigen beiden Rezessionen' zu der
in der aktuellen Rezession. Ausgangspunkt ist jeweils
das letzte Quartal vor Beginn der Rezession.

Der Ersparnistiberschuss ist definiert als der Teil des
Sparens privater Haushalte, welcher auf eine veran-
derte Sparquote zurlickzufiihren ist. Zum Ende der
GroBen Rezession etwa war das kumulierte Spardefizit
am starksten ausgepragt und lag in realer Betrachtung
(in Preisen des Jahres 2015) bei 24 Mrd. Euro. Zum
Ende der Staatsschuldenkrise betrug es 9 Mrd. Euro. In
der aktuellen Situation ist die Sparquote hingegen
nicht gesunken, sondern gestiegen.

Ricklagen der privaten Haushalte duirften kom-
menden Aufschwung beglinstigen

Mit dem Rickgang des Infektionsgeschehens im Som-
mer hat sich die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt im
3. Quartal zwar wieder deutlich belebt. Das Bruttoin-

landsprodukt liegt allerdings immer noch 4 % unter
dem Niveau zum Jahresende 2019. Vor dem Hinter-
grund der zuletzt wieder deutlich gestiegenen Infekti-
onszahlen und der erneuten Ausweitung des Infekti-
onsschutzes seit November dirfte die Konjunktur
kurzfristig wieder deutlich abkihlen. Aufgrund fiskali-
scher MaBnahmen sowie der fur Dezember angekun-
digten expansiveren Ausrichtung der Geldpolitik durfe
ein deutlicher Einbruch der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage allerdings verhindert werden kdnnen. Im
Sommer des kommenden Jahres diirfte das Infektions-
geschehen dann aufgrund des warmeren Wetters und
der Moglichkeit zum Treffen im Freien wieder deutlich
abnehmen. Hinzu kommt, dass die Immunisierung der
Bevolkerung durch die Verfligbarkeit von Impfstoffen
steigen sollte.

Vor diesem Hintergrund scheinen die Vorzeichen fir
einen dynamischen Aufschwung im Sommer des kom-
menden Jahres weiter gut zu stehen. Der deutliche An-
stieg der Sparquote in diesem Jahr wird sich im kom-
menden Jahr kaum wiederholen. Vielmehr dirfte sich
die Sparquote ihrem Niveau von vor der Coronavi-
ruspandemie anndhern. Das Profil der Rickfihrung
der Sparquote dirfte die gesamtwirtschaftliche Akti-
vitdt im kommenden Jahr allerdings erheblich beein-
flussen. Um dies zu veranschaulichen vergleichen wir
den konjunkturellen Impuls der sich aus einem Absin-
ken der Sparquote zum 1. Quartal 2021 auf das Niveau
von vor der Coronaviruspandemie (11,1 %) ergabe zu
dem bei einer seit dem 3. Quartal 2020 unveranderten
Sparquote von 16,2 %. Das verfligbare Einkommen der
privaten Haushalte und die Zunahme der betrieblichen
Versorgungsanspriiche wurden mit den im 3. Quartal
2020 beobachteten Werten fortgeschrieben. Im ersten
Fall tragen die privaten Konsumausgaben 3,2 Prozent-
punkte starker zur Expansion der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitat bei als bei einer konstanten Sparquote.
Dies veranschaulicht den potenziell erheblichen Ein-
fluss der Sparquote auf die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitdt im kommenden Jahr.

'Wir verwenden die Rezessionsdatierung des Vier-Phasen-Schemas in Heilemann, U.: Rezessionen in der Bundesrepublik Deutschland von 1966 bis

2013, Wirtschaftsdienst, 2019, Heft 8.



I BVR RESEARCH

Hinzu kommt, dass die privaten Haushalte aufgrund
pandemiebedingter Einschrankungen der Konsum-
mdglichkeiten die Sparquote erhéht haben. Daher ha-
ben die privaten Haushalte erheblich mehr Vermégen
angespart als im Falle einer in der Rezession unveran-
derten Sparquote. Nach einem Wegfall der Konsumbe-
schrankungen steht diese Ersparnis dann potenziell fir
Konsum zur Verfligung. Die kumulierte Summe Uber
die ersten drei Quartale dieses Jahres belduft sich auf
76 Mrd. Euro (in Preisen des Jahres 2015), was 2,3 %
der Wirtschaftsleistung des Jahres 2019 entspricht.

Breiter Anstieg des Geldvermdgens

Ein Hinweis darauf, inwieweit die wéahrend der
Coronaviruspandemie kumulierte Ersparnis zeitnah fir
den Konsum zur Verfligung stehen, kann die Verwen-
dung dieser Mittel geben. Informationen zum Geldver-
mdgen liegen bis einschlieBlich fiir das 2. Quartal vor.
Im ersten Halbjahr hat das Geldvermdgen der privaten
Haushalte deutlich zugenommen. Zuletzt war dieses
348 Mrd. Euro hoher als ein Jahr zuvor (Abb. 3). Dies
entspricht einem Anstieg um 5,4 %. Im Vorquartalsver-
gleich nahm das Geldvermdgen um 1,3 % (Verande-
rung der 4-Quartlssumme) zu.

Zu diesem Anstieg trugen sowohl Bargeld und Einla-
gen als auch Wertpapiere und Versicherungen (inklu-
sive sonstige Forderungen) positiv bei. Mit 40 % (Anteil
des 4-Quartalsdurchschnitts) waren Bargeld und Einla-
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gen zwar bereits die gewichtigste Position im Geldver-
maogen der privaten Haushalte. Aufgrund von Transak-
tionen, d. h. der Anlage neuer Mittel, stieg deren Volu-
men im Vorjahresvergleich um rund 169 Mrd. Euro. Da-
mit entfiel mehr als die Hélfte des neu angelegten
Geldvermogens auf diese Anlageform, was einem
Uberproportionalen Zuwachs entspricht. Innerhalb des
Geldvermogens wurden dabei insbesondere die aus-
gesprochen liquiden Positionen Bargeld und Sichtein-
lagen ausgeweitet. Weniger liquide Termin- und Spar-
einlagen haben die privaten Haushalte hingegen redu-
ziert.

Rund 80 Mrd. Euro wurden in Wertpapiere angelegt.
Der Wertpapiererwerb entsprach damit dem Gewicht
von Wertpapieren im Geldvermégen von 24 %. Mit
77 Mrd. Euro flossen rund 24 % der neu angelegten
Mittel in Versicherungen. Am Geldvermégen machen
Versicherungen allerdings etwa 36 % aus.

In Rezessionen werden typischerweise zusatzliche Mit-
tel in liquide Anlageformen wie Bargeld und Einlagen
angelegt. Aufgrund geringerer Zinsen sinken die Op-
portunitdtskosten der Geldhaltung. Auch aktuell flie-
Ben zusatzliche Mittel in diese liquiden Anlageformen.
Allerdings haben sich die Einlagezinsen flr private
Haushalte in den vergangenen Monaten kaum veran-
dert, da das Zinsniveau bereits seit geraumer Zeit in der
Nahe der Nullzinsuntergrenze verharrt. Die Verschie-
bung weg von weniger liquiden Versicherungen hin zu

Wertpapiere 1) mmmm Versicherungen 2) mmmmm \\/ertverdnderung === Bestandsveranderung

Q22012 Q22014 Q22016 Q22018 Q22020

2) Versicherungs-, Alterssicherungs- und Standardgarantie-Systeme und sonstige Forderungen

Quelle: Refinitiv Datastream
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Bargeld und Einlagen sowie die Substitution innerhalb
dieser Position des Geldvermdgens von Spareinlagen
durch liquidere Sichteinlagen kdnnte daher auf eine er-
héhte Konsumneigung der privaten Haushalte in den
kommenden Quartalen hindeuten.

Ungewdhnlich fiir eine Rezession ist, dass Haushalte
aktuell zusatzliche Wertpapiere am Kapitalmarkt er-
werben, zuletzt in einem Volumen von 80 Mrd. Euro.
Dies entspricht etwa dem Nettoerwerb wahrend des
Aufblahens der Dotcom-Blase. Dies kdnnte ein Hinweis
auf eine weiterhin positive Wahrnehmung der kon-
junkturellen Perspektive durch private Haushalte sein.
In vergangenen Rezessionen hatten die privaten Haus-
halte Mittel vom Kapitalmarkt abgezogen.

Auch die im 2. Quartal verzeichneten Bewertungsge-
winne des Geldvermogens sind flir eine Rezession un-
gewdhnlich. Typischerweise sinken Aktienkurse im Ab-
schwung. Sowohl nach dem Platzen der Dotcom-Blase
als auch wahrend der GroB3en Rezession haben Wert-
berichtigungen deutlich negativ zur Ausweitung des
Geldvermdgens beigetragen. In der aktuellen Rezes-
sion haben sich die Aktienpreise hingegen sehr schnell
von den Kursverlusten im Frihjahr erholt. Aktuell no-
tieren diese wieder in der Nahe vergangener Hochst-
stande.

Ausblick

Die Sparquote der privaten Haushalte ist in diesem Jahr
deutlich gestiegen. Dies ist ausgesprochen ungewdéhn-
lich fiir eine Rezession und durfte mit den besonderen
Ursachen der aktuellen Rezession zusammenhangen.
Im kommenden Jahr, wenn die Coronaviruspandemie
Uberwunden werden sollte, diirfte die Sparquote wie-
der deutlich sinken. Allein aus einer Riickkehr der Spar-
quote der privaten Haushalte auf das Niveau von vor
der Krise kdnnte ein Impuls von 3,2 Prozentpunkten
fur das Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr re-
sultieren. Hinzu kommen die, aufgrund eingeschrank-
ter Konsummdglichkeiten wahrend der Coronavi-
ruspandemie, kumulierten Ersparnisse von etwa 2,3 %
des Bruttoinlandsprodukts, welche potenziell fiir Kon-
sum zur Verfligung stehen.

Eine Betrachtung des Geldvermédgens zeigt, dass pri-
vate Haushalte Giberwiegend in hoch liquiden Anlagen

sparen. Dies kénnte auf eine gesteigerte Konsumnei-
gung im Falle eines Riickgangs der pandemiebeding-
ten Konsumrestriktionen im kommenden Jahr hindeu-
ten. Eine notwendige Bedingung hierfiir bleibt jedoch,
dass sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht
nachhaltig eintriibt, etwa aufgrund des absehbaren
Anstiegs von Unternehmensinsolvenzen in den kom-
menden Monaten. m
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Inflationsaussichten weiter moderat

Der BVR Indikator fir die Inflationsaussichten im Euro-
raum ist in den vergangenen Monaten weiter gestie-
gen. Im Oktober zog der Index um 4 auf 38 Index-
punkte an. Im November verharrte er auf diesem Ni-
veau. Damit haben sich die Inflationsaussichten weiter
von dem pandemiebedingten Tief im Frihjahr dieses
Jahres erholt; im Mai hatte der Index bei lediglich
26 Indexpunkten gelegen. Der Indikator liegt aller-
dings immer noch deutlich unter dem langjdhrigen
Durchschnitt von 50 Punkten. Dies deutet auf einen
nur gedampften Preisauftrieb in der mittleren Frist hin.

Konjunktur belastet Inflationsaussichten

Die Konjunktur im Euroraum bleibt der mafBgebliche
Belastungsfaktor fiir die Inflationsaussichten in der
mittleren Frist. Mit 27 Punkten liegt der Teilindikator
zur Konjunktur weiter deutlich unter dem langjahrigen
Mittel. Zwar hat sich die Konjunktur im Euroraum in
den vergangenen Monaten spirbar belebt. Hierauf
deuten sowohl die Industrieproduktion als auch der
Auftragseingang und die Kapazitdtsauslastung im Eu-
roraum hin. Das Wirtschaftsklima stagnierte zuletzt
hingegen bereits wieder. Das erneute Aufflammen der
Coronaviruspandemie und die Ausweitung der Infekti-
onsschutzmaBnahmen dirften einer raschen konjunk-

BVR Inflationsaussichten

turellen Belebung in den kommenden Monaten je-
doch entgegenstehen.

Lohnstiickkosten treiben Kostenkomponente

Der Kostenindikator hat sich in den vergangenen Mo-
naten wenig verandert und lag im November bei
49 Punkten. Die eingehenden Indikatoren zeichnen ein
heterogenes Bild. Der Wechselkurs hat sich in den ver-
gangenen Monaten wenig verdndert. Die Energie-
preise zogen zwar an, sind allerdings immer noch ver-
gleichsweise gering. Die Lohnstlckkosten befanden
sich hingegen bereits auf einem hohen Niveau und ha-
ben im 3. Quartal neuerlich angezogen.

Kreditwachstum bleibt robust

Das Kreditwachstum im Euroraum blieb bis zuletzt ro-
bust. Mit einem Indexwert von 52 Punkten tragt die
Kreditentwicklung Gberdurchschnittlich zu den mittel-
fristigen Inflationsaussichten bei. Das jahrliche Kredit-
wachstum an dem privaten Sektor lag im September
bei 4,6 %. Insbesondere an nichtfinanzielle Unterneh-
men wurde das Kreditwachstum bis zuletzt deutlich
ausgeweitet. Dies durfte in einem, aufgrund pande-
miebedingt geringer Einnahmen, akuten Liquiditdtsbe-
darf von Unternehmen begriindet liegen. m
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Sep.20  Okt.20 Nov.20
BVR Inflationsaussichten 34 38 38
Konjunktur (50 %) 20 25 27
Preise/Kosten (40 %) 48 49 49
Kreditdynamik (10 %) 50 51 52

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fir 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. G eringere (hchere)
Werte signalisieren eine geringere (h6here) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragseingang, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den HWWI-
Energiepreisindex, die Lohnstlckkosten 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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Zweite Coronawelle unterbricht wirtschaftliche Erholung

BVR Konjunkturbarometer signalisert erneute
Abschwéchung

Angesichts wieder steigender Coronainfektionszahlen
haben Bundeskanzlerin Angela Merkel und die Lander-
Ministerprasidenten fir November und Dezember ei-
nen deutschlandweiten Teil-Lockdown beschlossen.
Im Zuge dessen kam die Erholung des BVR Konjunk-
turbarometers von dem wahrend des Friihjahr-Lock-
downs erreichten Tiefstand zum Stillstand. Der Indika-
tor, der nach aktuellem Datenstand von 9 Punkten im
Mérz auf 36 Punkte im September gestiegen war, ging
zuletzt auf 27 Punkte im Oktober und November zu-
rick. Fur das 4. Quartal zeichnet sich daher erneut eine
Abschwachung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung ab. Nachdem im Vorquartalsvergleich sehr wachs-
tumstarken 3. Quartal, diirfte es im Jahresendquartal
zu einem spurbaren Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) kommen. Das BIP befand sich im 3. Quartal
um 4,0 % unter seinem Vorjahreswert.

Keine Impulse von den Preisindikatoren

MaBgeblich fiir den Riickgang des Barometers ist seine
Preiskomponente. Neben den Verbraucherpreisen und

BVR Konjunkturbarometer

dem Olpreis befindet sich nun auch der DAX unter sei-
nen Vergleichswerten vom Vorjahr.

Stimmungsindikatoren stiitzen das Barometer
weiterhin

Trotz der wegen zunehmender Virus- und Konjunktur-
sorgen zuletzt eingetriibten Stimmungsindikatoren
geht von diesen noch immer eine Steigerungswirkung
auf das BVR Konjunkturbarometer aus. Sowohl der ifo
Geschéftsklimaindex als auch die ZEW-Konjunkturer-
wartungen fir Deutschland liegen weiterhin Gber ih-
ren Vorjahresniveaus.

Erholung der Industrie-/Exportindikatoren schreitet
voran

Die Erholung der Industriekonjunktur scheint sich un-
geachtet des Teil-Lockdowns, der vor allem das Gast-
gewerbe sowie die Kultur- und Freizeiteinrichtungen
beeintrachtigt, fortzusetzen. Dies zeigt sich unter an-
derem im Auftragseingang des Verarbeitenden Ge-
werbes (ohne den schwankungsanfélligen sonstigen
Fahrzeugbau), der jingst im September erstmals seit
langem wieder sein Vorjahresstand Ubertraf. 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 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 gegeniliber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fir einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



