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Corona-Krise fiihrt zu deutlich schwéacherem Preisanstieg

Angesichts krisenbedingt sehr niedriger Rohdlnotierungen und der auBerordentlich stark sinkenden
gesamtwirtschaftlichen Aktivitaten ist die Sorge vor einem deutlichen, dauerhaften und breit angelegten Riickgang
der Preise (Deflation) gestiegen. Auch um dies zu verhindern hat die Europaische Zentralbank ihren geldpolitischen
Expansionsgrad weiter erhoht, was wiederum Spekulationen um einen méglicherweise perspektivisch drohenden
Inflationsschub schiirt.

Schatzungen des BVR lassen mittelfristig in Deutschland aber weder eine Deflation, noch einen Anstieg der
Inflationsrate erwarten. Demnach wird der amtliche Verbraucherpreisindex (VPI) weiter steigen, allerdings mit
merklich schwacherer Dynamik als vor Beginn der Corona-Krise. Nach einem Anstieg der Verbraucherpreise um
1,4 % im Vorkrisenjahr 2019, legen die Schatzungen fur 2020 eine Inflationsrate von 0,5 % und fir 2021 von 0,8 %
nahe.

Die Schatzungen basieren auf zwei einfachen ékonometrischen Modellen sowie Annahmen zur Olpreis- und
Konjunkturentwicklung. Bezlglich der Konjunktur geht der BVR in seinem aktuellen Hauptszenario davon aus, dass
diese einem U-Verlauf folgen wird. Demnach dirfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt Deutschlands 2020
um 8,5 % einbrechen und 2021 um 4,7 % steigen. In Hinblick auf den Olpreis wird fiir die Sorte Brent ein moderater
Anstieg von 33 US-Dollar je Barrel auf 46 US-Dollar unterstellt. Die modellbasierte Prognose eines schwéacheren
Anstiegs der Verbraucherpreise kann auch durch die Resultate einer vertiefenden Analyse von 43 Konsumbereichen
untermauert werden.
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Corona-Krise fiihrt zu deutlich schwéacherem Preisanstieg

Die Entwicklung der Verbraucherpreise wird derzeit in
Deutschland und anderen Staaten stark durch die
Corona-Krise beeinflusst. Angesichts krisenbedingt
sehr niedriger Rohdlnotierungen und der aufB3eror-
dentlich stark sinkenden gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdten ist die Sorge vor einem deutlichen, dauerhaften
und breit angelegten Riickgang der Preise (Deflation)
gestiegen. Auch um dies zu verhindern hat die Europa-
ische Zentralbank (EZB) ihren geldpolitischen Expansi-
onsgrad weiter erhoht, was wiederum Spekulationen
um einen mdglicherweise perspektivisch drohenden
Inflationsschub schiirt. Zu einem solchen Schub kénnte
es kommen, wenn die zusatzlich von der EZB geschaf-
fene Liquiditét im starkeren Umfang nachfragewirk-
sam werden sollte als allgemein erwartet.

Schatzungen des BVR lassen mittelfristig aber weder
eine Deflation, noch einen Anstieg der Inflation erwar-
ten. Demnach wird der amtliche Verbraucherpreisin-
dex (VPI) Deutschlands weiter steigen, allerdings mit
merklich schwacherer Dynamik als vor Beginn der
Corona-Krise. Nach einem Anstieg der Verbraucher-
preise um 1,4 % im Vorkrisenjahr 2019, legen die Schat-
zungen fur 2020 eine Inflationsrate von 0,5 % und fir
2021 von 0,8 % nahe.

Wichtigste Treiber der jingsten Preisentwicklung

Nach aktuellen Angaben des Statistischen Bundesam-
tes fiel die Inflationsrate jlingst spirbar von 1,4 % im
Marz auf 0,9 % im April. Zum Riickgang der Inflations-
rate trugen vor allem die Energiepreise bei. Energiegu-
ter haben sich, nachdem sie im Marz lediglich leicht um
0,9 % sanken, im April um erhebliche 5,8 % verbilligt.
Hauptgrund hierfiir waren die RohéInotierungen, die
sich insbesondere wegen der krisenbedingt weltweit
eingebrochenen Nachfrage stark verminderten. So ist
beispielsweise der Preis der Nordsee-Sorte Brent von
etwa 65 US-Dollar je Barrel Ende 2019 auf zuletzt etwa
30 US-Dollar gesunken.

Fur die niedrigere Inflationsrate im April war jedoch
auch das Schwinden der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdten verantwortlich. Das preis-, kalender- und sai-
sonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist nach vor-
ldufigen Schatzungen des Statistischen Bundeamtes im
1. Quartal gegeniiber dem Vorquartal um ausgespro-

chen deutliche 2,2 % gesunken und fir das laufende
2. Quartal zeichnet sich ein noch starkerer Ruckgang
ab.

Der BIP-Einbruch resultierte nicht zuletzt aus den im
Kampf gegen die Coronavirus-Pandemie ergriffenen
MaBnahmen, wie das allgemeine Kontakt- und Ver-
sammlungsverbot, das ab Mitte Marz die Konsummaog-
lichkeiten beispielsweise in der Gastronomie stark ein-
geschrankt hat. Zudem mussten und mussen viele Ver-
braucher krisenbedingt merkliche Einkommensriick-
gange hinnehmen, etwa, weil sie in Kurzarbeit arbeiten
oder arbeitslos geworden sind. Ferner verdunkelten
sich zuletzt die Konjunktur- und Einkommenserwar-
tungen deutlich, was ebenfalls die Ausgabenbereit-
schaft der Konsumenten einschneidend belastet. Vor
diesem Hintergrund hat sich die Preisdynamik auch bei
Nicht-Energiegltern sowie bei Dienstleistungen viel-
fach vermindert. Die Nahrungsmittelpreise legten im
April allerdings stérker zu als zuvor (+4,8 % nach
+3,7 % im Maérz). Hier wirkten unter anderem die Ver-
teuerungen bei Gemise (+6,5 % im April) preistrei-
bend, das vielfach aus den stark krisenbetroffenen Lan-
dern Italien und Spanien importiert wird. Preisstei-
gernd dirfte auch gewirkt haben, dass sich ein gro3er
Teil der bisher durch die Gastronomie erfolgten Le-
bensmittelversorgung zum Lebensmitteleinzelhandel
verlagert hat.

Modelle zur Inflationsprognose

Grundlage fir die Schatzungen des BVR sind zwei ein-
fache 6konometrische Modelle, in die einerseits der
Brent-Roholpreis und andererseits das preisbereinigte
BIP als wichtigste Treiber der aktuellen Preisentwick-
lung eingehen. Es werden zwei Modelle geschatzt, um
maogliche statistische Probleme zu vermeiden, die dar-
aus entstehen, dass beide GroBen signifikant miteinan-
der korreliert sind. Eine Analyse mit Jahresdaten von
1995 bis 2019 ergibt, dass sowohl die Verdanderungen
des Rohdlpreises, als auch die Verdnderungen des
preisbereinigten BIP einen positiven Zusammenhang
mit den Inflationsraten zeigen (siehe Abbildung. 1). Die
Korrelationskoeffizienten betragen 0,43 (Olpreis) bzw.
0,32 (BIP). Auch wenn die Olpreis- und BIP-Verinde-
rungen um ein Jahr in die Vergangenheit verschoben
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werden, weisen sie noch einen positiven Zusammen-
hang mit den Inflationsraten auf, der sogar etwas en-
ger ist als bei zeitgleicher Betrachtung (Korrelationsko-
effizienten: 0,51 beim Olpreis und 0,36 beim BIP). Dies
verwundert nicht, da sich Preisanpassungen nach Ol-
und BIP-Schocks teilweise sehr langsam vollziehen. Da-
her wird in den beiden Prognosemodellen die kiinftige
Verbraucherpreisentwicklung durch die Veranderun-
gen des Rohdlpreises bzw. des BIP im laufenden Jahr
und im Vorjahr bestimmt (sowie durch eine Kon-
stante).

Annahmen: U-Konjunkturverlauf und moderater
Olpreiseanstieg

Nun mussen im Vorfeld der Prognoseerstellung noch
Annahmen zum Verlauf der Roholnotierungen und
des BIP getroffen werden. Bezlglich der BIP-Entwick-
lung geht der BVR in einem aktuellen Konjunktur-
Hauptszenario davon aus, dass die Corona-Pandemie
zur gravierendsten Rezession seit dem zweiten Welt-
krieg fihren wird. In diesem Szenario folgt die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands einem
U-Verlauf: Nach dem Absturz im 1. Halbjahr und einer
nur leichten Erholung der Konjunktur im 2. Halbjahr
2020, wird eine dynamische Erholung in 2021 und
2022 folgen, die sich danach in Richtung des Trend-
wachstums abflacht. GemaB dem Szenario wird das
preisbereinigte BIP im laufenden Jahr um 8,5 % einbre-
chen und im kommenden Jahr um 4,7 % steigen.

In Hinblick auf den Olpreis wird, dem aktuellen Aus-
blick der US. Energy Information Administration (EIA)
folgend, ein moderater Anstieg von 33 US-Dollar je
Barrel im Jahresdurchschnitt 2020 auf 46 US-Dollar in
2021 unterstellt. Auf Grundlage dieser Annahmen las-
sen die Modelle im Mittel fiir 2020 eine Inflationsrate
von 0,5 % und fir 2021 von 0,8 % erwarten.

Analyse einzelner Konsumbereiche

Die Schatzungen der Prognosemodelle greifen még-
licherweise zu kurz, da die Krisenfolgen lediglich aus
der makrodkonomischen Perspektive betrachtet wer-
den. Daher wird noch, ergdnzend zu den Modellschat-
zungen, eine vertiefende Analyse moglicher Preisent-
wicklungen aus Mikrosicht vorgenommen. Zu erwar-
tende Preissenkungen betreffen ein breites Spektrum
an Gutern und Dienstleistungen. Glter und Dienstleis-
tungen mit zu erwartenden Preissteigerungen haben
aber nur einen etwa halb so gro3en Anteil am Waren-
korb.

Ausgehend von dem VPI-Wagungsschema des Statisti-
schen Bundesamtes werden auf der sogenannten
3-Steller-Ebene die mdglichen Coronavirus-Folgen fir
43 Konsumbereiche betrachtet. Die Konsumbereiche
werden ad hoc drei Kategorien zugeordnet: 1. Berei-
che mit krisenbedingt geringerer Nachfrage und/oder
schwaécherer Preisdynamik, 2. Bereiche mit krisenbe-
dingt hoéherer Nachfrage und/oder starkerer Preisdy-
namik sowie 3. Bereiche mit unverdnderter Nachfrage
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und/oder gleichbleibender Preisdynamik (Tabellen 1
bis 3). Diese Zuordnung kann grobe Anhaltspunkte zur
Einschdatzung gegenlaufiger Preistrends wahrend der
Corona-Krise liefern.

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Konsumbereiche Uber-
wiegend der 3. Kategorie zuzuordnen sind. Hier diirfte
die Preisentwicklung durch die Krisenfolgen kaum be-
eintrachtigt werden. Ein Beispiel fir diese Konsumbe-
reiche sind die Wohnungsmieten (einschlieBlich Miet-
wert von Eigentiimerwohnungen), denen im Verbrau-
cherpreisindex ein relativ hohes Gewicht von 0,207 %
zukommt (Zeile 2, Spalte 3 von Tabelle 3). Die Mieten
sind im Krissnmonat April gegeniiber dem Vorjah-
resmonat um 1,4 % gestiegen (Zeile 2, Spalte 2 von Ta-
belle 3). Auch im Durchschnitt der letzten drei Jahre
war in diesem Konsumbereich jahrlich ein Anstieg von
1,4 % zu verzeichnen (Zeile 2, Spalte 3 von Tabelle 3).
Ein Beispiel fur einen Konsumbereich, der offensichtlich
durch die Corona-Krise beeinflusst wird, sind die be-
reits erwahnten Nahrungsmittel (Zeile 2 von Tabelle 2).
Diese sind im mehrjahrigen Durchschnitt um 2,2 % ge-
stiegen, zeigen im April aber eine deutlich starkere Dy-
namik (+4,8), was zumindest teilweise auf die Krisen-
folgen zuriickzufiihren ist. Auch die Waren und Dienst-
leistungen fur Fahrzeuge sind ein Konsumbereich, der
offensichtlich durch die Folgen der Pandemie beein-
flusst wird (Zeile 2 von Tabelle 1). Hier sind die Preise
jingst um 6,3 % gesunken, nachdem sie in den Vorjah-
ren noch im Schnitt um 3,1 % gestiegen waren. Dieser
Bereich wird durch Kraft- und Schmierstoffe fiir Fahr-
zeuge dominiert, die sich im Zuge nachfragebedingt
ricklaufiger Rohoinotierungen im April um 15,4 % ver-
billigten.

Die Analyse ergibt zudem, dass die Konsumbereiche
mit ricklaufiger Nachfrage und/oder schwacherer
Preisdynamik einer héheren Bedeutung zukommt, als
den Bereichen mit héherer Nachfrage/und oder star-
kerer Preisdynamik. Die Anteile dieser Bereiche sum-
mieren sich auf 36,1 % beziehungsweise 16,6 % (letzte
Zeilen der Tabellen 1 und 2). Unter der Annahme, dass
die krisenbedingten Preiserhhungen bzw. -senkun-
gen mit dhnlichen Verénderungsraten erfolgen, spie-
len die dédmpfend wirkenden Preisentwicklungen eine
bedeutsamere Rolle. Somit kann die modellbasierte

Prognose eines schwacheren Anstiegs der Verbrau-
cherpreise auch durch die Resultate der vertiefenden
Analyse untermauert werden.

Fazit: Vorerst kein Inflationsschub und keine Defla-
tion

Der vorliegende Beitrag kann in Hinblick auf die Furcht
vor einer moglichen Deflation oder vor einem starke-
ren Preisanstieg in Deutschland zunéchst Entwarnung
geben. Die Analyse aus Mikrosicht zeigt, dass die Preis-
entwicklung derzeit recht heterogen verlduft und so-
mit kein Preisrickgang oder Preisanstieg in der Breite
festzustellen ist. Sollte sich das BIP und der Roholpreis
wie im Rahmen der makrotkonomischen Prognose er-
wartet entwickeln, diirfte der Verbraucherpreisindex
2020 und 2021 weder stark steigen noch zurilickgehen.
Vielmehr ist in beiden Jahren mit einem gedampften
Anstieg des Indexes zu rechnen. Wie sich die Preisent-
wicklung darliber hinaus gestaltet, ist aber offen. Der
aktuelle geldpolitische Kurs der EZB birgt auch in Hin-
blick auf die Entwicklung der Verbraucherpreise er-
hebliche Gefahren. Die Notenbank sollte daher mdg-
lichst rasch nach dem Abebben der Krise zu einer geld-
politischen Normalisierung zuriickfinden. m



Bereiche mit krisenbedingt geringerer Nachfrage und/oder schwacherer Preisdynamik

Angaben in Prozent
Verwendungszwecke des Individualkonsums

Waren und Dienstleistungen fiir Fahrzeuge

Strom, Gas und andere Brennstoffe

Gaststattendienstleistungen

Bekleidung

Kauf von Fahrzeugen

Pauschalreisen

Personen- und Guterbeférderung

Mobel, Leuchten, Teppiche und andere Bodenbeldge

Ubernachtungen

Schuhe

Haushaltsgerate

Werkzeuge und Gerate fur Haus und Garten

Heimtextilien

Glaswaren, Tafelgeschirr und andere Gebrauchsguter

Andere Gebrauchsguter fur Freizeit und Kultur
Insgesamt

Preisveranderungen
April 2020
-6,3

-0,7

26

-0,9

20

-34

04

2,1

1,6

-04

0,2

04

1.3

0,1

09

Durchschnittl. jahrl. Preisver-
anderungen 2017-2019
31
22
23
038
1.8
20
1,6
0,9
22
038
-0,7
03
1,0
038
1.8

Bereiche mit krisenbedingt hoherer Nachfrage und/oder starkerer Preisdynamik

Angaben in Prozent
Verwendungszwecke des Individualkonsums

Nahrungsmittel
Korperpflege
Medizinische Erzeugnisse, Gerate und Ausriistungen
Alkoholische Getranke
Alkoholfreie Getranke
Waren u. Dienstleistungen fir die Haushaltsfihrung
Brief- und Paketdienstleistungen
Insgesamt

Preisverénderungen
April 2020

48

1.8

13

0,0

25

23

79

Durchschnittl. jahrl. Preisver-
anderungen 2017-2019

22
1,2
11
1,2
1,0
15
1,6

Bereiche mit unveranderter Nachfrage und/oder gleichbleibender Preisdynamik

Angaben in Prozent
Verwendungszwecke des Individualkonsums

Wohnungsmiete, einschl. Mietwert v. Eigentiimerwhg.

Freizeit- und Kulturdienstleistungen

Wasserversorgung u.a. Dienstl. fuir die Wohnung

Versicherungsdienstleistungen

Telekommunikationsdienstleistungen

Tabakwaren

Ambulante Gesundheitsdienstleistungen

Andere Guter fur Freizeit und Garten, Haustiere

Druckerzeugnisse, Schreib- und Zeichenwaren

Audio-, Foto-, IT-Gerate und Zubehor

Dienstleistungen sozialer Einrichtungen

Instandhaltung und Reparatur von Wohnung/Wohnhaus

Stationdre Gesundheitsdienstleistungen

Personliche Gebrauchsgegenstande, a.n.g.

Andere Dienstleistungen, a.n.g.

Bildungsdienstl. des Elementar- und Primarbereichs

Telefone und andere Gerate fur die Kommunikation

Bildungsdienstleistungen des Tertiarbereichs

Finanzdienstleistungen, a.n.g.

Bildungsdienstl. nicht einstufbarer Einrichtungen

Bildungsdienstleistungen des Sekundarbereichs
Insgesamt

Quielle: Destatis, BVR

Preisverénderungen
April 2020
14
038
1.6
1.2
-0,7
44
038
25
22
-35
50
26
41
038
13
-8,1
-58
0,6
34
23
0,0

Durchschnittl. jahrl. Preisver-
anderungen 2017-2019
14
0,9
1,2
0,8
-0,7
39
0,5
1,9
29
-31
14
28
28
0,8
15
-1,8
-5,0
20
4,6
1,6
1,5

Tab. 1

Anteile am
Verbraucherpreisindex
0,071

0,069

0,036

0,036

0,035

0,027

0,024

0,019

0,010

0,010

0,009
0,006

0,004

0,004

0,002

0,361

Tab. 2

Anteile am
Verbraucherpreisindex
0,085

0,023

0,019

0,017

0,012

0,008

0,002

0,166

Tab. 3

Anteile am
Verbraucherpreisindex

0,207
0,037
0,036
0,025
0,022
0,021
0,020
0,018
0,015
0014
0014
0,012
0,006
0,006
0,004
0,003
0,003
0,002
0,002
0,002
0,001
0,473
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Finanzmarkte - Inflationsaussichten im Sturzflug

Konjunktureinbruch lasst Markte (noch) kalt

Das Ausmaf des Konjunktureinbruchs skizziert sich all-
mahlich. Die Daten fur das 1. Quartal 2020, welches in
den meisten Landern nur kurzzeitig durch die Corona-
Pandemie tangiert wurde, zeigen bereits einen deutli-
chen Einbruch. Das 2. Quartal wird trotz Bestrebungen
den Lockdown nach und nach zu beenden fiir ver-
herende Konjunkturdaten sorgen. Insbesondere die
Lage am US-Arbeitsmarkt ist fir die Entwicklung der
Weltwirtschaft ein Alarmsignal. Die Arbeitslosenqoute
koénnte von 3,5 % zum Jahresbeginn auf anndhernd
25 % zur Jahreshdlfte steigen. Der fir die US-Wirtschaft
wichtige inldndische Konsum leidet deutlich unter die-
sen Voraussetzungen. An den Aktienmarkten gehen
die Marktteilnehmer weiterhin von einer V-férmigen
Entwicklung aus. Dies erklart teilweise die weiterhin
hoch bewerteten Aktienkurse. So stieg der DAX von
seinem Tief bei 8255 Punkten bis auf rund
11200 Punkte und notierte zuletzt bei rund

11.059 Punkte. Auch der Dow Jones notierte aktuell
mit etwa 24.600 Punkten Uber seinem Jahrestief (Plus
von rund 6.500 Punkten). Auch die Revisionen der Jah-
resprognosen in den Quartalsberichten der Unterneh-
men flhrte bisher zu keiner nachhaltigen Korrektur.

BVR Inflationsaussichten

Bundrenditen volatil in enger Bandbreite

Die Renditen von Bundesanleihen zeichnen sich aktuell
ebenfalls nicht als Krisenindikator aus. Auf die Bunds
wirkt auf der einen Seite die Rendite driickende Eigen-
schaft als sicherer Hafen, auf der anderen Seite die
Rendite steigernde anstehende Neuverschuldung. So
rentieren zehnjahrige Bundesanleihen in einer Spanne
von -0,45 % bis -0,60 %, zuletzt bei -0,47 %. Die Spreads
im Euroraum werden maBgeblich aufgrund des EZB-
Ankaufprogramms im Zaum gehalten. Italienische
Zehnjahrige rentierten zuletzt bei 1,68 %.

BVR Inflationsaussichten — im Sturzflug

Auch rickblickend sanken nach Eingang weiterer
Corona bedingten Daten die Inflationsaussichten. Im
Einklang mit unserer Prognose aus dem vorherigen
Abschnitt sinkt der Inflationsdruck auch im Mai deut-
lich. Unser Indikator fallt auf 27 Punkte, dem schwachs-
ten Wert seit Oktober 2009, wenngleich nach Eingang
weiterer Daten flir Mai eine nachtragliche Abwartsre-
vision nicht ausgeschlossen ist. Besonders deutlich ist
die Konjunkturkomponente gesunken. m

e E7B-| @itZiNS === BV/R Inflationsaussichten
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Mrz.20 Apr.20 Mai. 20
BVR Inflationsaussichten 39 30 27
Konjunktur (50 %) 40 24 19
Preise/Kosten (40 %) 33 31 31
Kreditdynamik (10 %) 51 52 51

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



BVR RESEARCH

Konjunktur - Talfahrt dauert an

BVR Konjunkturbarometer verharrt im Keller

Die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands steht
weiterhin im Zeichen der Coronavirus-Pandemie. Mehr
und mehr spiegeln sich die Folgen der zur Virusbe-
kdmpfung eingeleiteten MaBnahmen, wie Grenz-
schlieBungen und das allgemeine Kontaktverbot, auch
in den Indikatoren des BVR Konjunkturbarometers wi-
der. Im Mai verharrt das Konjunkturbarometer auf sei-
nem niedrigen, gegenlber der letzten Berechnung
deutlich abwartsrevidierten, Stand von 18 Punkten.
Das anhaltend niedrige Barometer-Niveau lasst fur das
laufende 2. Quartal eine Fortsetzung der Talfahrt des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwarten. Im 1. Quartal
war das preis-, kalender- und saisonbereingte BIP nach
vorldufigen amtlichen Schatzungen gegeniliber dem
Vorjahresquartal um auBergewohnlich deutliche 2,2 %
gesunken. Fur das 2. Quartal zeichnet sich angesichts
der andauernden Unterauslastung in vielen Teilen des
Wirtschaftslebens ein noch starkerer BIP-Rlickgang ab.

Stimmungskomponente unverandert

In Hinblick auf die ,weichen” Stimmungsindikatoren
haben sich im Mai gegentiber April keine Veranderun-

BVR Konjunkturbarometer

gen ergeben. Nach wie vor steht einem im Vorjahres-
vergleich héheren Stand der ZEW-Konjunkturerwar-
tungen, niedrigeren Standen des ifo Geschéaftsklimas
und des Verbrauchervertrauens gegenuber.

Sehr schwache Industrie-/Exportdaten

Die ,harten” amtlichen Daten zur Industriekonjunktur
sowie dem Exportgeschaft Deutschlands fielen zuletzt
ausgesprochen schwach aus. Sowohl die Industriepro-
duktion, als auch die Auftrage und die Ausfuhren san-
ken im Méarz erheblich unter ihre Vorjahreswerte.

Preisindikatoren weiterhin uneinheitlich

Bei den Preisindikatoren hielten die uneinheitlichen
Tendenzenen der Vormonate an. Wahrend der Ver-
braucherpreisindex nach wie vor Uber seinem Vorjah-
resstand notiert, liegen der Rohdlpreis und der DAX
noch immer darunter. Der Geldmarktzins und die offe-
nen Stellen, als weitere Komponente des BVR Kon-
junkturbarometeres, blieben jingst ebenfalls unter ih-
ren entsprechenden Vorjahressténden. 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



