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Deutsche Konjunktur: Kraftloser Aufschwung bei hoher Inflation

Executive Summary

Zur Jahresmitte 2023 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem verhaltenen Konjunkturaufschwung. Die durch
den russischen Angriffskrieg in der Ukraine ausgel6ste milde technische Rezession des Winterhalbjahres 2022/23
dirfte zwar Giberwunden sein. Angesichts der noch immer hohen Inflation und der dadurch notwendig gewordenen
Leitzinsanhebungen bleibt die konjunkturelle Dynamik aber gedampft. Der aktuell stark ausgepréagte Konjunktur-
pessimismus dirfte aufgrund von Sondereffekten jedoch etwas liberzeichnet sein.

Der BVR geht in seiner aktuellen Konjunkturprognose davon aus, dass das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) Deutschlands 2023 gegeniiber dem Vorjahr nur geringfiigig um 0,1 % steigen wird und damit im Wesentlichen
stagniert. Die Verbraucherpreise diirften sich im Jahresdurchschnitt um 6,0 % verteuern. Fiir 2024 wird bei einem
Riickgang der Inflationsrate auf 3,5 % ein BIP-Zuwachs um 1,5 % prognostiziert. Das hohe Lohnwachstum dirfte
dann abnehmen und in Kombination mit einer steigenden Produktivitdt und einer Normalisierung der Gewinnmar-
gen zu einer geringeren Binnenteuerung fiihren.

Derzeit dominieren die Abwartsrisiken die Chancen auf eine glinstigere gesamtwirtschaftliche Entwicklung deut-
lich. So ist denkbar, dass sich die Energie- und Rohstoffpreise im Zuge steigender geopolitscher Spannungen wieder
merklich erh6hen werden. Die in der Prognose erwartete Belebung der Weltwirtschaft konnte dann ausbleiben. In
einem solchen Umfeld wiirden die Investitionen und der Konsum wegen der hohen Unsicherheiten und der deutli-
cheren Kaufkraftverluste in starkerem Umfang gedampft werden. Sollte sich ein solches Negativszenario manifes-
tieren, kdnnte das preisbereinigte BIP Deutschlands im laufenden Jahr spiirbar zurlickgehen.
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Deutsche Konjunktur: Kraftloser Aufschwung bei hoher Inflation

Milde technische Rezession diirfte beendet sein

Nach aktuellem amtlichen Datenstand ist die deutsche
Wirtschaft im Winterhalbjahr 2022/23 in eine milde
technische Rezession geraten, wie vom BVR im Rah-
men seiner Dezember-Konjunkturprognose erwartet.
Das preis-, kalender- und saisonbereinigte BIP hat im
L. Quartal bereits um 0,5 % nachgegeben und ist im
1. Quartal nochmals gesunken, um 0,3 % (siehe Abb. 1).
Zu dem zweimaligen Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung in Folge trugen nicht zuletzt die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte bei. Der Privatverbrauch
gab angesichts von Kaufkraftverlusten im Zuge der
kraftig steigenden Verbraucherpreise merklich nach.

Haupttreiber fiir den BIP-Rlickgang im 1. Quartal war
aber nicht der Privatverbrauch, sondern die Konsum-
ausgaben des Staates. Diese sind wegen des Auslau-
fens von Coronakrisen-HilfsmaBnahmen (unter ande-
rem Zahlungen an Krankenhiuser und Impfzentren) um
deutliche 4,9 % gesunken, was die BIP-Rate um
1,1 Prozentpunkte verminderte. Hierbei diirfte es sich
um einen Einmaleffekt handeln. Als weiterer Sonder-
effekt, der die gesamtwirtschaftliche Entwicklung nur
voriibergehend beeintrachtigen diirfte, trug der bun-
desweit auBerordentliche hohe Krankenstand zum
BIP-Rlickgang im 1. Quartal bei. SchlieBBlich gab es
zwischen dem Verlauf des Bruttoinlandsprodukts und
der Bruttowertschépfung zum Jahresanfang eine un-
gewodhnlich starke Diskrepanz. Die preis-, kalender-
und saisonbereinigte Bruttowertschopfung ist
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nicht gesunken, sondern um 0,9 % gestiegen. Derartig
Abweichungen von Wertschépfung und Inlandspro-
dukt bilden sich in den Folgequartalen meist zuriick.
Die konjunkturelle Grunddynamik scheint vor diesem
Hintergrund zum Jahresanfang starker gewesen zu
sein, als die amtliche BIP-Rate nahelegt.

Basierend auf dem standardmafig vom BVR zur Kurz-
fristprognose verwendeten VAR-Pooling-Ansatz wer-
den fiir das laufende 3. Quartal und das gerade zu
Ende gegangene 2. Quartal BIP-Anstiege um 0,8 % be-
ziehungsweise 0,4 % prognostiziert. Die Wahrschein-
lichkeit fiir einen weiteren BIP-Riickgang im 2. Quartal
betragt dem Ansatz zufolge rund 25 %. Dies spricht
ebenfalls dafiir, dass die milde Rezession im Friihjahr
ausgelaufenist. Ein BIP-Zuwachs in GroBenordnungen
von 0,4 % und 0,8 % fiir das Sommerhalbjahr scheint
auf dem ersten Blick recht hoch. Der Zuwachs relati-
viert sich aber, da die Wirtschaftsleistung im Winter-
halbjahr — wie bereits erwdahnt — um fast 1 % gesunken
war. In friiheren Erholungsphasen ist das BIP in einzel-
nen Quartalen vielfach mit Verlaufsraten liber 1 % ge-
stiegen. So zum Beispiel im 2. Quartal 2021 um 1,9 %
nach dem Riickgang im Zuge der Coronawelle vom
Jahresanfang 2021 (-1,5 %). Dass die Wirtschaftsent-
wicklung wenig dynamisch ist, zeigt sich auch daran,
dass das vor dem Ausbruch der Coronakrise im
L. Quartal 2019 erreichte BIP-Niveau gemaf der Prog-
nose erstim laufenden 3. Quartal wieder tiberschritten
werden wird.
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Im weiteren Prognosehorizont diirften sich die BIP-
Verlaufsraten dann in Richtung ihres langfristigen Mit-
telwertes entwickeln. Vor diesem Hintergrund wird fiir
das preisbereinigte BIP im Jahresdurchschnitt 2023
ein geringfligiger Anstieg um 0,1 % prognostiziert und
fur 2024 ein Zuwachs um 1,5 %. Mit seiner aktuellen
Konjunkturprognose hat der BVR seine Wachstums-
einschatzung fiir Deutschland 2023 gegeniiber dem
Stand vom Marz leicht nach oben korrigiert. Die Auf-
wartskorrektur erfolgte unter anderem wegen des
BVR Konjunkturbarometers, das inzwischen auf ver-
gleichsweise hohe 55 Punkte gestiegen ist (siehe
letzte Seite dieser Ausgabe des BVR Volkswirtschaft
Kompakts). Im Mirz hatte der BVR fir das laufende
Jahr noch mit einem geringfiigigen Riickgang des BIP
um 0,1 % gerechnet (sieche BVR Volkswirtschaft Kom-
pakt vom 2. Marz 2023).

Rahmenbedingungen verbessern sich nur langsam

Zu den zentralen Annahmen der Prognose gehort, dass
die gegenwairtige geopolitische Unsicherheiten zwi-
schen China und USA zwar weiter bestehen werden. Es
wird annahmegemal3 aber keine Eskalation des China-
Taiwan-Konflikts geben. Zudem wird angenommen,
dass sich der Ukrainekrieg fortsetzen wird, aber zu kei-
ner gravierenden neuen Belastung fiir die deutsche
Volkswirtschaft fiihrt. Die Energie- und Rohstoffpreise
werden annahmegemaf erhéht bleiben, aber deutlich
unter den Peaks des Jahres 2022 liegen. In Hinblick auf
die Lieferkettenprobleme wird mit einer weiteren Ent-
spannung gerechnet. Auch wird unterstellt, dass es
hierzulande im kommenden Winter zu keiner Gasman-
gellage kommen wird. Die US-Konjunktur diirfte sich
unter dem Einfluss hoher Leitzinsen der Fed abschwa-
chen, aber nicht in eine schwere Rezession geraten. Be-
zliglich der Konjunktur im Euroraum wird angenommen,
dass die Wirtschaftsleistung im gesamten Wahrungs-
raums etwas dynamischer als in Deutschland wachst,
aber mit ahnlichem konjunkturellem Verlauf.

Beziiglich der Geldpolitik wird angenommen, dass der
Zinserhohungszyklus der EZB 2023 seinen Hohepunkt
erreicht. Die Inflation ist zwar weiterhin sehr hoch, die
konjunkturdampfenden Wirkungen der Geldpolitik las-
sen aber einen allmahlichen Riickgang der Teuerung er-

warten. Im kommenden Jahr diirfte die EZB den Zins-
senkungszyklus beginnen, wahrend der Inflationsdruck
weiter nachlasst. SchlieBlich wird angenommen, dass
der Wechselkurs des Euro gegeniiber wichtigen
Handelspartnern  keine groBen  Veranderungen
erfahren wird.

Konsumausgaben werden an Fahrt aufnehmen

In Deutschland verlauft der Privatverbrauch gedémpft,
solange die Inflation noch hoch bleibt. Die Inflations-
rate, gemessen an der Jahresveranderungsrate des
Verbraucherpreisindexes (VPI), ist jingst leicht von
6,1 % im Mai auf 6,4 % im Juni gestiegen, woflr jedoch
in erster Linie Basiseffekte des Vorjahres (Einflihrung
des 9-Euro-Tickets und des Tankrabatts) verantwort-
lich waren, die im Frihherbst 2023 enden werden. Fur
einen anhaltenden Inflationsdruck sorgen momentan
vor allem die kraftigen Lohnabschlisse und die Mar-
genausweitungen der Unternehmen (siehe detaillierte
Ausfihrungen am Ende dieses Beitrags). Die Binnen-
teuerung durfte wegen dieser Aspekte noch eine
Weile erhoht blieben. Auch EZB-Prasidentin Christine
Lagarde sieht in den hohen Unternehmensprofiten
und den steigenden Lohnen Faktoren, die die Teue-
rung hartnackig machen. Vor diesem Hintergrund
durften die Konsumausgaben der privaten Haushalte
erst langsam wieder an Schwung gewinnen. Nachdem
sie im laufenden Jahr den BIP-Zuwachs deutlich ver-
mindern dirften, werden sie im kommenden Jahr vo-
raussichtlich wieder einen positiven Beitrag zum ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum leisten (siehe Abb. 2).

Die Investitionen erhalten durch die gestiegenen Zin-
sen einen spurbaren Dampfer. Besonders stark verrin-
gern die hohen Zinsen die Bauinvestitionen. Die Bun-
desregierung setzt starke Anreize fir Investitionen in
die Klimaschutz-Transformationen. Die Unsicherheiten
bleiben jedoch erhéht und belasten die Investitionsbe-
reitschaft, auch aufgrund von Unklarheiten Gber die
perspektivische Ausrichtung der Forderkulisse. Auch
bremst der Arbeitskrafte- und Materialmangel die In-
vestitionstatigkeit. Die Finanzpolitik halt ab 2024 wie-
der die Grenzen der Schuldenbremse ein und wirkt
nicht mehr expansiv.
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Der AuBenhandel dirfte das preisbereinigte Wirt-
schaftswachstum in laufenden Jahr leicht erhohen.
Zwar werden die Exporte erheblich schwéacher expan-
dieren als im Vorjahr. Die Importe werden wegen der
insgesamt verhaltenen Binnennachfrage aber zuriick-
gehen und damit ebenfalls steigernd auf den AuBen-
beitrag wirken. Im kommenden Jahr ist im Zuge einer
weltwirtschaftlichen Belebung mit einem wieder stér-
keren Exportwachstum zu rechnen. Da die Importe mit
der anziehenden Konsumkonjunktur aber noch deutli-
cher zulegen diirften als die Exporte, wird der Auf3en-
handel als Ganzes den BIP-Zuwachs voraussichtlich
rechnerisch leicht vermindern.

Konjunkturelle Risiken tiberwiegen die Chancen

Dem Eintreten der vorgestellte Prognose ist aus heuti-
ger Sicht die héchste Wahrscheinlichkeit beizumessen.
Die Prognose ist aber mit erheblichen Unsicherheiten
versehen. Derzeit dominieren die Abwartsrisiken die
Chancen auf eine glnstigere gesamtwirtschaftliche
Entwicklung deutlich. So ist denkbar, dass sich die Ener-
gie- und Rohstoffpreise im Zuge steigender geopolit-
scher Spannungen wieder erheblich erhéhen werden
und/oder dass die US-Konjunktur unter dem Einfluss
hoher Leitzinsen der Fed 2024 in eine starke Rezession
gerat. Die in der Prognose erwartete Belebung der
Weltwirtschaft koénnte dann ausbleiben. Hohe
Unsicherheiten, wieder steigende Energiepreise und
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storanfallige Lieferketten kdnnten nur fir nur sehr ver-
halten wachsende Absatzmarkte fur die deutschen Ex-
porteure sorgen. Die Investitionen wirden in einem
solchen Umfeld wegen der hohen Unsicherheiten stér-
ker geddmpft. Der Konsum wiirde durch die starkeren
Preisanstiege belastet. Sollte sich ein solches Nega-
tivszenario manifestieren kénnte das preisbereinigte
BIP Deutschlands, nach einem Anstieg um 1,8 % im
Vorjahr, im gesamten Jahr 2023 um rund 1 % zuriick-
gehen. Die Inflationsrate kénnte im Jahresdurchschnitt
mit etwa 7 % ahnlich hoch wie 2022 (6,9 %) liegen.

Méglich, wenngleich weniger wahrscheinlich als Nega-
tivszenario, ist eine glinstigere Entwicklung als in der
Prognose skizziert. Die geopolitischen Risiken konnten
substanziell zurtickgehen. Der China-Taiwan-Konflikt
koénnte in den Hintergrund treten. Der Krieg in der Uk-
raine konnte auf einen Waffenstillstand zusteuern
oder in einer fur die Ukraine akzeptablen Weise been-
det werden. Die Stérungen von Lieferketten wirden
in einem solchen Umfeld schneller zurlickgehen und
wirden den internationalen Handel kaum noch belas-
ten. Die Inflation wirde rascher in Richtung der geld-
politisch bedeutsamen 2-Prozentmarke sinken. In ei-
nem solchen Positivszenario kénnte das BIP Deutsch-
lands 2023 um etwa 1 % steigen, bei einer Inflations-
rate von rund 4,5 %.

2020 2021 2022 2023 2024

*Die Beitrdge berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit der

jeweiligen Verénderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2023 und 2024: Prognose des BVR
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Hoherer inldndischer Preisdruck

Von zentraler Bedeutung fir den weiteren Konjunk-
turverlauf ist die Inflation. Hier haben sich die Trieb-
kréfte zuletzt spurbar verschoben. Wahrend in den
Vorjahren vor allem die héheren Importpreise die In-
flationsraten nach oben steigen lieBen, haben zuletzt
die binnenwirtschaftlichen Auftriebskréfte an Bedeu-
tung gewonnen (sieche Abb. 3).

So waren fiir den Anfang 2021 einsetzenden rasanten
Hohenflug der Verbraucherpreise zunéchst die globa-
len Lieferengpasse bei Energie- und Rohstoffe aus-
schlaggebend. Die Preise fiir diese Uberwiegend aus
dem Ausland eingefiihrten Guter stiegen mit der welt-
weiten Erholung vom Coronaeinbruch des 1. Halbjah-
res 2020 deutlich an. Im Zuge des Kriegsbeginns in der
Ukraine gewannen die Importpreise Anfang 2022 wei-
ter an Dynamik und erreichten, gemessen am Importe-
Deflator, im 3. Quartal 2022 mit 20,2 % einen lokalen
Hohepunkt. Leicht verzégert kletterten auch die Ver-
braucherpreise, gemessen am Verbraucherpreisindex
(VPI), weiter nach oben und markierten im 4. Quartal
2022 mit 8,6 % einen lokalen Hochststand. Im 1. Quar-
tal 2023 ist die allgemeine Teuerung dann erstmals seit
Ende 2020 leicht zuriickgegangen. Die Inflationsrate
sank auf 8,2 %, beglinstigt durch die staatlichen Preis-
bremsen fir Gas, Strom und Fernwarme.

Zuletzt, im Winterhalbjahr 2022/23, hat Preisdruck aus
dem Ausland aber merklich nachgelassen.

Im 1. Quartal 2023 lag der Importe-Deflator mit 2,5 %
so niedrig wie seit Anfang 2021 nicht mehr. Demge-
genlber hat der inldndische Preisdruck sichtlich zuge-
nommen. Gemessen am Deflator der Bruttowert-
schopfung (BWS-Deflator) tendieren die inléndischen
Preise seit Mitte 2021 steil nach oben. Im 1. Quartal
2023 lag der BWS-Deflator mit 8,6 % so hoch wie noch
nie seit der Wiedervereinigung. Als Ausdruck der ver-
starkten Binnenteuerung hat auch die Kerninflations-
rate ohne Berlicksichtigung der schwankungsanfalli-
gen Energie- und Nahrungsmittelpreise angezogen.
Die Kerninflationsrate ist zu Beginn diesen Jahres auf
5.7 % gestiegen.

Der BWS-Deflator lasst sich in die Hauptkomponenten
Arbeitnehmerentgelte je Einheit reale BWS (Lohn-
stlickkosten), Nettobetriebstiberschiisse und Abschrei-
bungen je Einheit reale BWS (Bruttostiickgewinne) so-
wie sonstige Produktionsabgaben abzliglich sonstige
Subventionen je Einheit reale BWS (Nettoproduktions-
abgaben) zerlegen. Die Lohnstiickkosten haben in den
vergangenen Jahren zumeist bestandig in einer Gro-
Benordnung zwischen 1 und 3 Prozentpunkten zum
BWS-Deflator beigetragen. Im 1. Quartal 2023 legten
die Arbeitnehmerentgelte im Zuge kraftiger Ver-
dienststeigerungen gegentiber dem Vorjahresquartal
um deutliche 6,3 % zu und steuerten mit Uberdurch-
schnittlichen 3,1 Prozentpunkte zum BWS-Deflator in
Hohe von 8,6 % bei.

15 =—V/Pl|-Inflationsrate SRS = Bruttostiickgewinne
e Kerninflationsrate mmmm Nettoproduktionsabgaben
BWS-Deflator Lohnstiickkosten
10 e |[mporte-Deflator (rechte Skala) 20 10 BWS-Deflator
5 0] ) | i i l I I
- - I § l l
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab dem 2. Quartal 2023: Prognose des BVR
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Noch stérker fiel zu Beginn des laufenden Jahres die
Steigerungswirkung von Seiten der Bruttostiickge-
winne aus. Diese lieferten einen Beitrag von 7,1 Pro-
zentpunkte zum BIP-Deflator und waren somit, fir sich
betrachtet, fiir gut 80 % der Binnenteuerung verant-
wortlich. Damit bestatigt sich der in der Fachliteratur
beschriebene Befund, demzufolge die Stiickgewinnen
in Phasen hoher Inflation ein starke Dynamik entfalten.
Einigen Unternehmen gelingt es nicht nur, importierte
und hausgemachte Kostenschiibe in den Absatzprei-
sen weiterzugeben, sondern auch ihre Profitabilitat zu
steigern. Begunstigt wird dies durch die noch beste-
henden Lieferengpésse und die hohe Nachfrage, die
sich unter anderem in den nach wie vor beachtlichen
Auftragsbestanden des Verarbeitenden Gewerbes
zeigt.

Bereits in der Erholungsphase nach dem Coronakrisen-
einbruch des 1. Halbjahres wirkten die Bruttostlickge-
winne stark treibend auf den im Inland induzierten
Preisdruck. Diese Entwicklung wurde durch die um-
fangreichen Staatshilfen gestutzt, die fiir sich betrach-
tet die Binnenteuerung verminderten. Auch am aktu-
ellen Rand des Geschehens wirken die Nettoprodukti-
onsabgaben ddmpfend auf den inlédndischen Preis-
druck, offenbar wegen der zu Jahresbeginn 2023 voll
wirksam gewordenen staatlichen Energiepreisbrem-
sen.

In naher Zukunft dirfte die Binnenteuerung zunachst
hoch blieben. In Hinblick auf die Lohnstlickkosten
zeichnet sich ab, dass deren Steigerungswirkung nur
langsam nachlasst. Angesichts der leicht anziehenden
Konjunktur und des robusten Arbeitsmarktumfelds
konnte der Beitrag der Lohnstiickkosten zum BWS-De-
flator im weiteren Verlauf von 2023 zunéchst bei rund
3 Prozentpunkten verharren. Erst im kommenden Jahr
dirfte das hohe Lohnwachstum abnehmen und in
Kombination mit einer steigenden Produktivitat zu ei-
nem niedrigen Lohnstlckkosten-Beitrag von etwa
2,5 Prozentpunkten fuihren. Beziiglich der Gewinnmar-
gen zeichnet sich eine Normalisierung ab. Die Lie-
ferengpasse werden sich perspektivisch mehr und
mehr auflésen, ebenso wie die wéahrend der Hoch-
phase der Coronakrise angestaute Nachfrage. Daher
wird die Preissetzungsmacht der Unternehmen abneh-
men. Der Beitrag der Bruttostlickgewinne zum BWS-

Deflator konnte vor diesem Hintergrund von rund
3 Prozentpunkten im Jahr 2023 auf 1 Prozentpunkt
2024 sinken. Unter der Annahme, dass die Nettopro-
duktionsabgaben 2023 und 2024 nur vergleichsweise
wenig Einfluss auf die inléndische Teuerung austiben
werden, wiirde der BWS-Deflator also von rund 6 % im
laufenden Jahr auf etwa 3,5 % im kommenden Jahr
zurtickgehen. Wenn zudem angenommen wird, dass
von Seiten der Importpreise keine neuerlichen Schocks
ausgehen werden, scheint ein Rickgang der VPI-Infla-
tionsrate von 6,0 % im Jahresdurchschnitt 2023 auf
3,5 % im Jahr 2024 wahrscheinlich. Die hohe Inflation
wird voraussichtlich, wie bereits im Rahmen des BVR
Volkswirtschaft Kompakts vom April 2023 eingehend
analysiert, durch Zweit- und Mehrrundeneffekten in
der Preis- und Lohnsetzungsdynamik verlangert wer-
den.®
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Finanzmarkte: Ist die Geldpolitik bereits ausreichend restriktiv?

Der Inflationsdruck sinkt im Euroraum, wie auch in
Deutschland, und liegt im Juni bei 46 Punkten. Der
BVR-Indikator fiir die Inflationsaussichten liegt damit
seit April knapp unterhalb der neutralen Marke von 50
Punkten. Die Werte fiir April und Mai mussten aufgrund
neuer Daten um jeweils einen Punkt nach oben korri-
giert werden, blieben jedoch unter der neutralen
Marke.

Damit deutet der Indikator an, dass die geldpolitische
Reaktion der Europaischen Zentralbank wirksam und
ausreichend war. Inwieweit die wahrscheinliche Juli-
und eine moégliche Septemberzinserh6hung von den
Markt- und Wirtschaftsakteuren bereits eingepreist
sind, ist jedoch nicht ersichtlich.

Konjunktur: Verhaltener Beitrag

Von der Konjunktur geht noch der gro3te Druck auf die
Inflation aus. Mit 49 Punkten bleibt dieser Druck je-
doch konform mit dem Zielwert der Notenbank von
2 %. Der Indikator bestatigt damit die Analyse eines
verhaltenen Aufschwungs in diesem Kompakt. Dieser
stabilisiert zwar die Nachfrage, erzeugt aber in der
Breite voraussichtlich keine Kapazitatsauslastungen
oder Lohnsteigerungen, die hoch genug waren, die In-
flationsaussichten Giber 2 % zu heben.

- ‘

BVR Inflationsaussichten

Preise und Kosten: Kostenschock wirkt liberwunden

Der hohe Kostendruck des Kriegsjahres und Energie-
krisenjahres 2022 scheint vorerst Uberwunden. Mit
nunmehr 45 Punkten liegt der Kostenindikator der In-
flationsaussichten unterhalb des neutralen Niveaus.
Das deckt sich mit den stagnierenden bis sinkenden
Rohstoffpreisen im Welthandel, die von der verhalte-
nen globalen Konjunktur gebremst werden. Beispiel-
haft hierfiir stehen die seit Jahresbeginn um gut 10 %
gefallenen Rohdlpreise. Allerdings bleiben die Roh-
stoffpreise volatil und von der globalen Nachfrage so-
wie der Politik der Férderlander abhangig.

Kreditdynamik: Deutlich gebremst

Die Kreditdynamik wirkt nun deutlich inflationsbrem-
send. Mit einem Wert von 35 Punkten tragt sie deutlich
unterdurchschnittlich zur Inflation bei und wiirde,
ware sie der einzige Faktor, das Zweiprozentziel unter-
schieBen. Damit zeigt sich, dass die restriktivere Geld-
politik der EZB, also die Zinserhohungen und die
Bilanzverkiirzung, mit der erwarteten Verzdgerung
deutlich wirkt. Zusatzlich bremsen die hoheren Risiken
durch die verhaltene Konjunktur und die raschen Zins-
schritte die Kreditdynamik, da Kreditgeber sich hier
absichern wollen und - per Aufsicht — auch sollen. m

= EZB-Leitzins BVR Inflationsaussichten

02 o4 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Apr.23  Mai.23 Jun.23
BVR Inflationsaussichten 49 L8 L6
Konjunktur (50 %) 54 50 L9
Preise/Kosten (40 %) 43 47 L5
Kreditdynamik (10 %) 42 39 35

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen 0 und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (héhere) Werte signalisieren
eine geringere (hdhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im
Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstiickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-
reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream
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Konjunktur: Barometer signalisiert Wachstum

BVR Konjunkturbarometer bei 55 Punkten

Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Publikation
skizziert, zeichnet sich zur Jahresmitte 2023 fir
Deutschland eine konjunkturelle Belebung ab. Fir
eine solche Belebung spricht auch das BVR Konjunk-
turbarometer. Das Barometer ist zwar von hohen
73 Punkten im April auf (abwirtsrevidierte) 55 Punkte
im Mai gefallen und dirfte nach aktuellem Daten-
stand im Juni und Juli auf diesem Niveau verharren.
Damit befindet sich der Konjunkturindikator aber nach
wie vor auf einem solidem Niveau und lasst fir das
Sommerhalbjahr eine Riickkehr des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) auf seinen Wachstumspfad erwarten. Im
1. Quartal war das preis-, kalender- und saisonberei-
nigte BIP im Vorjahresquartalsvergleich (gegentber
ersten amtlichen Berechnungen merklich abwartsrevi-
diert) noch um 0,5 % gesunken.

Stimmungsindikatoren triiben sich ein

Ein Grund fiir den Riickgang des BVR Konjunkturbaro-
meters von April auf Mai besteht in der Eintriibung
wichtiger Stimmungsindikatoren. So ist der ifo Ge-
schaftsklimaindex, nach zuvor 6 Anstiegen in Folge, im
Mai und Juni deutlich zuriickgegangen. Maf3geblich
fir den Riickgang waren die Geschéaftserwartungen,
die von den befragten Unternehmen — angesichts der

- .

BVR Konjunkturbarometer

hartnackig hohen Inflation, der gestiegen Leitzinsen
und der schwachen Weltkonjunktur — verhaltener be-
urteilt wurden. Neben dem Geschaftsklima hat sich
auch das Verbrauchervertrauen im Juni verschlechtert.
Der Indikator des Verbrauchervertrauens liegt aber
weiterhin Giber seinem Vorjahresmonatswert. Von die-
sem Indikator geht daher noch immer eine Steige-
rungswirkung auf das Barometer aus, ebenso wie von
den ZEW-Konjunkturerwartungen, die im Juni — ent-
gegen dem allgemeinen Trend — gestiegen sind.

Gemischt ausgefallene Industrie-/Exportindikatoren

Zum Rickgang des BVR Konjunkturbarometers im Mai
trugen zudem die Ausfuhren der deutschen Wirtschaft
bei. Diese sind gegeniiber dem Vormonat minimal um
0,1 % gesunken und befinden sich damit erstmals seit
Februar 2021 unter ihrem Vorjahresmonatswert. Im
Gegensatz zu den Warenexporten ist der Industrie-
Auftragseingang im Mai gestiegen. Die Neuauftrage
legten, beférdert durch GroBauftrage im sonstigen
Fahrzeugbau, gegeniiber dem Vormonat um kréaftige
6,4 % zu. Erste amtliche Angaben zur Industrieprodukt
im Mai werden am 7. Juli veroffentlicht.

Von den Preis- und Arbeitsmarktindikatoren geht un-
verandert eine moderat steigernde Wirkung auf das
BVR-Konjunkturbarometer aus. &
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100 an-
nehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Roh&l-
preis) und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstitige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentua-
len Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator

aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream



