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BVR Konjunkturbarometer signalisiert deutliche Belebung der Investitionskonjunktur

Ausgehend von pandemiebedingt sehr niedrigen Werten ist das BVR Konjunkturbarometer zuletzt erheblich gestie-
gen. Im April und Mai befindet es sich mit 91 von 100 moglichen Punkten auf dem hdchsten Stand seit Februar
2018. Der Hohenflug des Barometers signalisiert, dass die Investitionskonjunktur in Deutschland merklich an
Schwung gewinnen wird, nach dem Krisenjahr 2020 und einem — unter anderem wegen Materialknappheiten —
schwachen 1. Quartal 2021.

Prognosen basierend auf dem BVR Konjunkturbarometer legen nahe, dass die Bruttoanlageinvestitionen 2021 ge-
genliber dem Vorjahr preis- und kalenderbereinigt um 3,9 % steigen werden. Demnach werden insbesondere die
Ausristungsinvestitionen mit einem Plus von 8,9 % deutlich expandieren. Die Bauinvestitionen werden ebenfalls
spirbar um 2,4 % zunehmen. Lediglich die Investitionen in Sonstige Anlagen dirften im laufenden Jahr leicht zu-
rickgehen, um 0,2 %. GemaR den Prognosen wird das vor Ausbruch der Coronakrise erlangte Niveau bei den Brut-
toanlageinvestitionen im 2. Quartal 2021 wieder erreicht werden.

Okonomische Grundlage fiir die hier prognostizierte deutliche Belebung der Investitionskonjunktur ist, dass die Pan-
demie abflaut. Verstarkte Impfungen und Testungen sollten bis zum Jahresende fir einen weiteren Riickgang der
Infektionszahlen sorgen und in den kommenden Wochen und Monaten schrittweise weitere Lockerungen der
SchutzmafBnahmen ermdglichen. Falls es aber zu merklichen Rickschlédgen bei der Pandemiebekémpfung kommen
sollte — etwa wegen gefahrlicher Virusmutanten, die hierzulande zu einer vierten Infektionswelle fihren — kdnnte
die Entwicklung auch erheblich schwacher ausfallen.
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BVR Konjunkturbarometer signalisiert deutliche Belebung der Investitionskonjunktur

Ausgehend von den pandemiebedingt sehr niedrigen
Werten ist das BVR Konjunkturbarometer zuletzt er-
heblich gestiegen. Im April und Mai befindet es sich mit
91 von 100 mdglichen Punkten auf dem hochsten
Stand seit Februar 2018 (sieche Abbildung auf der letz-
ten Seite dieser Ausgabe von ,Volkswirtschaft Kom-
pakt”). Der Hohenflug des Barometers signalisiert, dass
die Investitionskonjunktur in Deutschland merklich an
Schwung gewinnen wird, nach dem Krisenjahr 2020
und einem — unter anderem wegen Materialknapphei-
ten —schwachen 1. Quartal 2021.

Vorkrisenniveau dirfte im 2. Quartal 2021 wieder
erreicht werden

Prognosen basierend auf dem BVR Konjunkturbaro-
meter legen nahe, dass die Bruttoanlageinvestitionen
2021 gegenliber dem Vorjahr preis- und kalenderbe-
reinigt um 3,9 % steigen werden. In dem von der
Coronakrise stark gepragten Vorjahr waren sie noch
um 3,5 % eingebrochen. Den Prognosen zufolge wer-
den insbesondere die Ausristungsinvestitionen — die
Maschinen, Gerdte und Fahrzeuge umfassen — mit ei-
nem Plus von 89 % deutlich expandieren. Allerdings
kam es hier im Krisenjahr 2020 auch zum starksten
Rickgang (-12,6 %). Die Bauinvestitionen, welche die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2020 mit einem
Anstieg um 1,5 % stabilisierten, dirften im laufenden
Jahr ebenfalls splirbar um 2,4 % zunehmen. Lediglich
die Investitionen in Sonstige Anlagen — hierunter fallen
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geistiges Eigentum sowie Nutztiere und Nutzpflanzun-
gen — werden der Prognose zufolge leicht um 0,2 %
zurlickgehen, nachdem sie 2020 um 1,1 % gesunken
waren.

GemaB den Prognosen wird das vor Ausbruch der
Coronakrise erlangte Niveau bei den Bruttonanlagein-
vestitionen im 2. Quartal 2021 wieder erreicht werden
(siehe Abbildung 1). Demnach werden die Anlagein-
vestitionen bis zum 4. Quartal 2021 um 2,4 % Gber dem
Stand vom 4. Quartal 2019 liegen, dem Quartal vor Kri-
senausbruch in Deutschland. Bei den Bauinvestitionen
wurde der Vorkrisenstand bereits im 1. Quartal um
3,4 % Ubertroffen. Bis zum Jahresende dirften sie um
4,1 % hoher liegen als vor Krisenausbruch. Bei den Aus-
rustungsinvestitionen und den Sonstigen Anlageinves-
titionen diirfte es allerdings noch etwas langer dauem,
bis sich die pandemiebedingte Liicke geschlossen hat.
Die Ausristungsinvestitionen werden der Prognose
zufolge erst im 4. Quartal wieder Gber dem Vorkrisen-
niveau steigen, um 1,2 %. Die Sonstigen Anlageinvesti-
tionen werden voraussichtlich Ende 2021 noch leicht
um 0,8 % unter dem Ende 2019 erreichten Niveau lie-
gen.

Materialengpasse, Witterung und MWST-Effekt sor-
gen fir schwachen Jahresauftakt

Zu Jahresbeginn fiel die Entwicklung der Investitionen
insgesamt verhalten aus. GemdaB den jlingsten, am
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25. Mai, verdffentlichten Angaben der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen sind die Bruttoanla-
geinvestitionen im 1. Quartal 2021 gegeniiber dem
Vorquartal preis-, kalender- und saisonbereinigt nur
leicht um 0,3 % gestiegen (siehe Abbildung 1). Zuvor,
im 3. und 4. Quartal 2020, waren sie noch um 3,7 %
bzw. 2,5 % expandiert und hatten sich damit merklich
vom Einbruch des ersten Halbjahres 2020 erhoilt.

Ein wichtiger Grund fiir die schwache Entwicklung im
Jahresauftaktquartal waren die Engpdsse bei verschie-
denen Vorprodukten wie Halbleiter, Holz, Metallen
und Plastik. Sie haben die Produktion der hiesigen In-
dustrieunternehmen spiirbar belastet. Nach Angaben
des ifo Instituts berichteten im April 45,0 % der befrag-
ten Industriefirmen Uber derartige Engpédsse und da-
mit so viele wie noch nie seit Januar 1991. Besonders
betroffen von Materialknappheit waren der ifo-Um-
frage zufolge die Hersteller von Gummi- und Kunst-
stoffwaren (71,2 %), die Autohersteller und ihre Zulie-
ferer (64,7 %), die Produzenten von elektrischen Aus-
ristungen (63,3 %), die Computerhersteller (57,6 %),
die Mobelhersteller (56,9 %) sowie die Hersteller von
Holz-, Flecht- und Korbwaren (53,3 %).

Als Ursachen fir die Materialknappheiten sind ver-
schiedene Faktoren zu nennen. Ein wichtiger Auslser
ist darin zu sehen, dass hierzulande viele Vorleistungs-
guterhersteller zu Beginn der Coronakrise ihre Produk-
tion und Lagerbestande in Erwartung eines sinkenden
Bedarfs senkten. Doch die Nachfrage erholte sich hau-
fig schneller als erwartet oder, sie gab — wie im Falle
der Kunststoffwaren, wegen zusétzlicher Bedarfe an
Schutzausrlistungen — gar nicht erst nach. Zur Materi-
alknappheit tragt offensichtlich auch bei, dass die der-
zeitige Konjunkturerholung sehr dynamisch und geo-
grafisch breit angelegt ist. In vielen Staaten nimmt die
Nachfrage daher stérker zu als das Angebot. Derart dy-
namisch und breit angelegte Aufschwungsphasen gin-
gen bereits Anfang der 2000er Jahre, im Zeitraum der
Jahre 2005 bis 2007 und wahrend der Jahre 2017 bis
2019 mit einem Anstieg des ifo Indikators fir Materi-
alknappheit einher. Ausloser fur die Engpésse sind aber
auch Sonderfaktoren, wie die strukturell héhere Halb-
leiternachfrage in China, die produktionsvermindernde
Winterstirme in den Vereinigten Staaten und die
vorubergehende Sperrung des Suezkanals durch das

Containerschiff Ever Given. Manche dieser Faktoren
dirften in naher Zukunft an Bedeutung verlieren, auch
weil die betroffenen Hersteller auf andere Lieferanten
ausweichen kénnen. Andere Faktoren, wie die héhere
Halbleiternachfrage in China, diirften noch lénger Be-
stand haben. Insgesamt ist jedoch nicht davon auszu-
gehen, dass die Materialknappheiten die fir den wei-
teren Jahresverlauf prognostizierte Belebung der
deutschen Industriekonjunktur nachhaltig beeintréch-
tigen werden. Sie durften jedoch spurbar dazu beige-
tragen haben, dass die Investitionen in Ausristungen
und Sonstige Anlagen im 1. Quartal um 0,2 % bzw.
1,6 % sanken.

Ein weiterer Grund fir die Investitionsschwache im
1. Quartal war das vergleichsweise harte Winterwetter
in Deutschland. Die Witterung beeintrachtigte die Bau-
produktion, was sich ebenfalls in den Umfrageergeb-
nissen des ifo Instituts spiegelt. Demnach berichteten
zu Jahresbeginn zeitweise etwa 60 % der befragten
Bauunternehmen Uber witterungsbedingte Behinde-
rungen der Geschaftstatigkeit. Zum Vergleich: Im Friih-
jahr 2020 lag dieser Anteil mit maximal rund 30 % nur
halb so hoch. Vor diesem Hintergrund und wohl auch
wegen Vorzieheffekten durch die Senkung der Mehr-
wertsteuer (MWST) vom zweiten Halbjahr 2020 sind
die Bauinvestitionen im Jahresauftaktquartal 2021 le-
diglich um 1,1 % gestiegen, nachdem sie im 4. Quartal
noch um 3,7 % zugelegt hatten.

BVR Konjunkturbarometer mit guten Prognoseei-
genschaften

Grundlage fir die hier vorgestellten Prognosewerte
sind sogenannte ARX-Modelle, die den Zusammen-
hang zwischen dem BVR Konjunkturbarometer und
den Investitionsreihen nutzen. Voraussetzung flr den
Einsatz dieser Modelle ist, dass die einbezogenen Zeit-
reihen stationdr sind. Dies ist bei den Investitionen al-
lerdings nicht gegeben. Sie missen zuvor in Reihen
Uberfuhrt werden, die als stationdr anzusehen sind. In
Abbildung 2 wird daher der Verlauf des Barometers
nicht den Indexwerten, sondern den Veranderungsra-
ten gegeniiber dem Vorquartal. gegenlibergestellt,
der preis-, kalender- und saisonbereinigten Ausris-
tungsinvestitionen, der Bauinvestitionen und der Sons-
tigen Anlageinvestitionen.
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Deutlich zu sehen ist, dass die so transformierten Inves-
titionsreihen weniger glatt verlaufen wie das Barome-
ter. Insbesondere die Ausriistungsinvestitionen zeigen
starke Schwankungen. Zu sehen ist auch, dass hohe
(bzw. niedrige) Stande des BVR Konjunkturbarometers
vielfach mit positiven (bzw. negativen) Veranderungs-
raten der Investitionen einhergehen. Dieser erste opti-
sche Eindruck kann durch Ergebnisse einer Korrelati-
onsanalyse bestatigt werden.

Demnach ist der statistische Zusammenhang zwischen
den Investitionsreihen und dem Barometer zwar nicht
besonders hoch, im Falle der Ausristungsinvestitionen
und der Sonstigen Anlageinvestitionen aber durchaus
signifikant. Der Korrelationskoeffizient zwischen den
Verédnderungsraten der Ausrustungsinvestitionen und
dem BVR Konjunkturbarometer betragt 0,46 und ist
auf einem Signifikanzniveau von 1 % als bedeutsam
anzusehen. Auch wenn das Barometer um 1 Quartal
nach vorne verschoben wird, ist der Zusammenhang
noch signifikant. Der Korrelationskoeffizient sinkt je-
doch in diesem Fall auf 0,37. Anders verhlt es sich bei
den Sonstigen Anlageinvestitionen. Diese erreichen
ihre maximale Korrelation mit dem BVR Konjunkturba-
rometer, wenn das Barometer um 2 Quartale nach
vorne verschoben wird (Korrelationskoeffizient: 0,37,
ebenfalls bedeutsam auf einem Signifikanzniveau von
1 %). Das Barometer lduft somit den Sonstigen Anla-
geinvestitionen etwas voraus. Auch die Veranderun-
gen der Bauinvestitionen erreichen ihre maximale Kor-

relation mit dem BVR Konjunkturbarometer wenn sie
nach vorne verschoben werden, aber nicht um 2 Quar-
tale, sondern um 1 Quartal. Der Korrelationskoeffizient
betragt dann 0,13, ist jedoch statistisch insignifikant.
Die ermittelten Korrelationen legen somit nahe, dass in
Aufschwungsphasen, wie der aktuellen Phase, allge-
mein zundchst in Sonstige Anlagen wie Software und
Patente sowie (in abgeschwachter Form) auch in Bau-
ten investiert wird und erst dann, mit einer leichten
Verzdgerung, in Ausristungen. Dies ist 6konomisch
durchaus plausibel, da die Produktionskapazitdten zu
Beginn von Aufschwiingen generell unterausgelastet
sind und erst im weiteren Verlauf der Erholung Erwei-
terungsinvestitionen vorgenommen werden.

Ausgehend von den Resultaten der Korrelationsana-
lyse koénnen nun die Prognoseeigenschaften des
BVR Konjunkturbarometers in Hinblick auf die Investi-
tionen untersucht werden. Dies erfolgt im Rahmen
von sogenannten out-of-sample-Prognosen (fir eine
ahnliche Untersuchung der Prognoseeigenschaften
des Barometers beziiglich des BIP- und Kreditwachs-
tums siehe , Volkswirtschaft Kompakt” vom Februar
2020). Hierbei konkurrieren einfache Prognosemo-
delle, die das BVR Konjunkturbarometer verwenden,
mit Vergleichsmodellen, ohne Einbeziehung des Baro-
meters. In den Vergleichsmodellen wird die zu prog-
nostizierende Variable nur auf eine Konstante und die
um 1 Quartal verzégerten eigenen Werte regressiert
(sogenannte AR(1)-Modelle). In den BVR Konjunktur-
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barometermodellen werden zusatzlich die zeitglei-
chen Werte (Ausristungsinvestitionen) beziehungs-
weise die um 1 Quartal (Bauinvestitionen) oder 2 Quar-
tale (Sonstige Anlageinvestitionen) verzogerten Werte
des BVR Konjunkturbarometers in die Regressionsglei-
chung einbezogen (ARX-Modelle). Nun wird der Ge-
samtzeitraum, fir den die Daten vorliegen, in zwei Teil-
zeitrdume unterteilt: Der erste Zeitraum dient der Mo-
dellschdtzung, der zweite zur Prognosefehlerberech-
nung. Der Zeitraum der Modellschdtzung wird dann
jeweils um 1 Quartal verlangert und der Evaluations-
zeitraum um 1 Quartal verkirzt. Mit diesem Ansatz
wird ein Prognostiker nachgeahmt, der bereits in der
Vergangenheit mit den verschiedenen Modellen Prog-
nosen erstellte, und nun - im Nachhinein — ermitteln
kann, welches Modell am besten war.

Die Resultate der out-of-sample-Prognosen werden in
den Abbildungen 3a bis 3c prasentiert. Zu sehen sind
hier die Prognosefehler flir Horizonte von 1 bis 4 Quar-
tale. Uberraschenderweise nehmen die Prognosefehler
mit weiter entferntem Horizont nicht zu, wie allge-
mein Ublich, sondern folgen einer Seitwartsbewegung
oder nehmen sogar leicht ab. MaBgeblich hierfir
dirfte sein, dass die Investitionsreihen stark schwan-
ken und daher auch bei wenig in die Zukunft reichen-

den Prognosen schwer zu prognostizieren sind. Im Er-
gebnis ist festzustellen, dass die Modelle mit dem
BVR Konjunkturbarometer vielfach ihren Vergleichs-
modellen Uberlegen sind. So liegen die Prognosefehler
des Barometermodells fiir die Ausriistungsinvestitio-
nen stets deutlich unter den Werten des entsprechen-
den Vergleichsmodells (siehe Abbildung 3a). Hier lasst
sich durch die Einbeziehung des Barometers der Prog-
nosefehler um bis zu 8 % vermindern. Ein dhnliches Bild
ergibt sich bei den Sonstigen Anlageinvestitionen
(siehe Abbildung 3c). Hier liegen die Fehler des Baro-
metermodells ebenfalls stets unter den Fehlern des
Vergleichsmodells, obgleich der Abstand zum Ver-
gleichsmodell geringer ausfallt als bei den Ausris-
tungsinvestitionenmodellen. Durch die Einbeziehung
des BVR Konjunkturbarometers kann hier der Progno-
sefehler um bis zu 6 % reduziert werden. Ganz anders
ist die Lage bei den Bauinvestitionen (sieche Abbildung
3b). Hier liefert das Barometermodell eine nahezu
identische Prognoseleistung wie das Vergleichsmodell.
Mit der Hinzunahme des Barometers kann somit die
Prognosegute nicht gesteigert werden. Sie wird aber
auch nicht wesentlich vermindert.

Alles in allem ist festzustellen, dass die Barometermo-
delle ihren Vergleichsmodellen vielfach tberlegen sind.

Ausriistungsinvestitionenmodelle

Bauinvestitionenmodelle

Sonstige Anlageinvestitionenmodelle
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Dargestellt sind die Prognosefehler fur einen Prognosehorizont von 1 bis 4 Quartale (Wurzeln aus den mittleren quadratischen Prognosefehlern).
Der Analysezeitraum erstreckt sich vom 1. Quartal 2000 bis zum 1. Quartal 2021. Es werden zwischen 57 (1 Quartal) und 54 (4 Quartale)
Prognosen erstellt. Prognostiziert werden die Veranderungen der preis-, kalender- und saisonbereinigten Ausristungs- und Bauinvestitonen
sowie der Sonstigen Investitionen zum Vorquartal. In den Vergleichsmodellen wird die Prognosevariable auf eine Konstante und die um
1 Quartal verzégerten eigenen Werte regressiert (AR(1)-Modelle). In den BVR Konjunkturbarometermodellen werden zusatzlich die zeitgleichen
Werte (Ausriistungsinvestitionen) beziehungsweise um 1 Quartal (Bauinvestitionen) und 2 Quartale (Sonstige Anlageinvestitionen) verzégerten

Werte des BVR Konjunkturbarometers einbezogen (ARX-Modelle).
Quelle: BVR
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Weil ein mdglichst einheitliches methodisches Vorge-
hen angestrebt wird und die Ergebnisse der out-of-
sample Prognosen nicht dagegensprechen, wird auch
bei den Bauinvestitionen das Barometermodell fur die
Erstellung der vorliegenden Investitionsprognosen ver-
wendet. Die Prognose der Bruttoanlageinvestitionen
erfolgt nicht durch ein eigenes Modell, sondern in Zu-
sammenfassung der Prognosen fiir die Ausristungsin-
vestitionen, Bauinvestitionen und Sonstige Anlagein-
vestitionen. Bezuglich des BVR Konjunkturbarometers
wird die technische Annahme getroffen, dass dieses
bis zum Jahresende auf dem hohen Niveau von 91
Punkten verharren wird.

Ausgeglichene Prognoserisiken

Inwieweit die hier prognostizierte Investitionsentwick-
lung Realitdt wird, bleibt abzuwarten. Die vergleichs-
weise hohen Prognosefehler der einzelnen Barometer-
modelle kénnen sich ausgleichen, aber auch verstar-
ken. Auch 6konomisch betrachtet gibt es betrachtliche
Unsicherheiten. Grundlage fir die hier prognostizierte
deutliche Belebung der Investitionskonjunktur ist, dass
die Pandemie abflaut. Verstarkte Impfungen und Tes-
tungen sollten bis zum Jahresende fiir einen weiteren
Rickgang der Infektionszahlen sorgen und in den
kommenden Wochen und Monaten schrittweise wei-
tere Lockerungen der SchutzmaBnahmen ermdgli-
chen. Falls es aber zu merklichen Ruickschlégen bei der
Pandemiebekdmpfung kommen sollte — etwa wegen
geféhrlicher Virusmutanten, die hierzulande zu einer
vierten Infektionswelle flihren — kénnte die Entwick-
lung auch erheblich schwécher ausfallen. Prognoserisi-
ken gehen auch von den Materialengpassen aus. Soll-
ten diese langer andauern als erwartet oder sich noch
splrbar verstarken, konnte die Investitionskonjunktur
auch Uber den Jahresauftakt 2021 hinaus gedampft
bleiben.

Anderseits ist auch denkbar, dass die Pandemiebe-
kédmpfung global schneller Erfolge zeigt oder die Ma-
terialenpésse schneller an Bedeutung verlieren, als all-
gemein erwartet. In diesem Fall wére auch eine spiir-
bar dynamischere Investitionskonjunktur in Deutsch-
land méglich. Insgesamt sind die Risiken einer ungiins-
tigeren und die Chancen einer ginstigeren Entwick-
lung derzeit in etwa als ausgeglichen einzuschéatzen. m
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Finanzmaérkte: Konjunktur treibt Inflationsaussichten

Der BVR Indikator fir die Inflationsaussichten im Euro-
raum deutet auf eine spirbare Zunahme des mittelfris-
tigen Preisauftriebes im Euroraum hin. Mit 61 Punkten
liegt der Indikator Gber dem neutralen Wert von 50,
welcher auf eine mittelfristige Inflationsentwicklung in
Einklang mit dem Inflationsziel der EZB von unter, aber
nahe 2 % hindeutet. Der deutliche Anstieg des Indika-
tors ist allerdings auch Basiseffekten der im ersten
Halbjahr 2020 eingebrochenen Konjunktur geschuldet.

Anziehende Konjunktur treibt Inflationsaussichten

MaBgeblich flir den deutlichen Anstieg des erwarte-
ten Preisauftriebes sind deutlich verbesserte Konjunk-
turaussichten. Bereits fir April lag diese Komponente
mit revidierten 70 Punkten deutlich Gber dem neutra-
len Niveau von 50. Im Mai zog die Konjunkturkompo-
nente weiter auf 76 Punkte an. Der Anstieg der ver-
gangenen Monate stltzt sich auf ein breites Spektrum
der Konjunkturindikatoren. Die Kapazitatzsauslastung
des Verarbeitenden Gewerbes zog im 2. Quartal deut-
lich an und Uberstieg erstmals wieder das Niveau von
vor der Coronapandemie. Das Wirtschaftsklima im Eu-
roraum hellte sich nach Angaben der EU-Kommission
im April deutlich auf und liegt aktuell sowohl Gber dem
Niveau unmittelbar vor Ausbruch der Coronapande-

- -

BVR Inflationsaussichten

mie als auch Uber dem langjdhrigen Durchschnitt. Die
Auftragsbestande lagen im April in etwa auf dem Ni-
veau des Vormonats und reduzierten sich nicht mehr
deutlich. Auch die Industrieproduktion lag zuletzt
deutlich Gber dem Vorjahresniveau.

Preise und Kosten wirken neutral fiir den erwar-
teten Preisauftrieb

Die Komponete, welche den von der Preis- und Kos-
tenentwicklung herriihrenden Inflationsdruck abbil-
det, hat sich in den vergangenen Monaten nur wenig
verandert und liegt in der Ndhe des neutralen Niveaus.
Einem leicht erhohten Preisdruck aufgrund im verga-
negenen Monat leicht gestiegener Energiepreise steht
eine geringfiigige Aufwertung des Euro gegeniiber
den Wahrungen der 42 wichtigsten Handelspartner
des Euroraums gegeniber, welche preisdéampfend
wirkt.

Kreditdynamik schwacht sich ab

Die Kreditkomponente des Inflationsindikators hat sich
in den vergangenen Monaten kontinuierlich abge-
schwacht und lag im Mai mit 40 Punkten deutlich un-
terhalb des neutralen Niveaus. m
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BVR Inflationsaussichten 48 59 61
Konjunktur (50 %) 48 70 76
Preise/Kosten (40 %) 50 49 49
Kreditdynamik (10 %) 43 1 40

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir 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 (hchere)
Werte signalisieren eine geringere (hdhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitdtsauslastung im Euroraum. Die Komponente fir Preise/
Kosten beinhaltet den HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird
anhand der Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream
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Konjunktur: im Aufschwung

BVR Konjunkturbarometer erreicht hdchsten Stand
seit Februar 2018

Derzeit verdichten sich die Anzeichen dafir, dass die
deutsche Wirtschaft in einen kraftigen und breit ange-
legten Aufschwung eintritt. Das BVR Konjunturbaro-
meter ist, nachdem es 2020 pandemiebedingt lange
Zeit im Keller verharrte, zu Jahresbeginn 2021 kréftig
gestiegen. Das Barometer erreichte im April (deutlich
aufwartsrevidierte) 91 Punkte und durfte nach aktuel-
lem Datenstand im Mai dortbleiben. Ein derart hohes
Niveau wurde zuletzt im Februar 2018 erreicht. Ver-
starkte Impfungen und Testungen sowie das zuneh-
mend glinstigere Wetter dlrften weitere schrittweise
Lockerungen von InfektionsschutzmaBnahmen erlau-
ben und den Keim fir ein wachstumsstarkes Sommer-
halbjahr legen. Zuletzt, im 1. Quartal, war das preis-,
kalender- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) nochmals gesunken, wenn auch mit einer Jahres-
rate von -3,1 % etwas weniger deutlich als im Vorquar-
tal (-3,3 %).

Verbrauchervertrauen kehrt allmahlich zurtick

Vor dem Hintergrund der riicklaufigen Infektionszah-
len hat sich die Konsumentenstimmung in Deutschland
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weiter aufgehellt. Der Indikator des Verbraucherver-
trauens ist, wie erwartet, im April erstmals seit Mai
2018 wieder Uber seinen Vorjahresmonatswert gestie-
gen. Er befindet sich mit -7,9 Punkten aber noch immer
im negativen Bereich. Auch die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen und das ifo Geschéftsklima legten zuletzt wei-
ter zu und Ubertrafen ihre Vorjahresmonatswerte.

Steigende Industrie-/Exportindikatoren

Neben dem Verbrauchervertrauen trugen auch die In-
dustrieproduktion und die Ausfuhren Deutschlands
zum Hohenflug des BVR Konjunkturbarometers bei.
Die Industrieproduktion ist trotz zunehmender Mate-
rialengpasse im Méarz um 5,4 % Uber ihren niedrigen
Vorjahresstand gestiegen. Angesichts der glinstigen
Auftragsentwicklung ist hier in naher Zukunft mit ei-
nem weiteren Wachstum zu rechnen. Die Ausfuhren
expandierten im Marz um kraftige 12,6 %, beférdert
durch das florierende Geschaft mit China und den USA.

Preisindikatoren legen zu

Von den Preisindikatoren geht bereits seit Februar eine
merkliche Steigerungswirkung auf das Barometer aus.
Hieran durfte sich in naher Zukunft wenig andern. 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 gegenliber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fr einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



