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Executive Summary

Das Insolvenzgeschehen in Deutschland wird 2025 von
der allgemein angespannten Wirtschaftslage beein-
flusst. Die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
ist derzeit schwach, die Produktionskosten sind hoch
und die Perspektiven sind unsicher. Erst wenn sich die
enormen Unsicherheiten, die nicht zuletzt Giber den wirt-
schaftspolitischen Kurs Deutschlands nach der Bundes-
tagswahl und die Folgen der US-Handelspolitik beste-
hen, auflésen, diirfte die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung wieder etwas an Fahrt gewinnen.

Vor diesem Hintergrund ist mit einem weiteren Anstieg
der Insolvenzzahlen zu rechnen, zumal das Insolvenzge-
schehen der Konjunktur allgemein nachlauft. Gemaf der
aktuellen Insolvenzprognose des BVR wird die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2025 voraussichtlich
um 15,5 % auf rund 25.400 anwachsen, nachdem sie im
Vorjahr um prognostizierte 23,5 % gestiegen war. Auch
die Verbraucherinsolvenzen werden weiter zunehmen.
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Nach einem Anstieg um 7,3 % im Jahr 2024 werden sie
im laufenden Jahr voraussichtlich um 6,4 % auf etwa
76.400 zulegen.

Damit wiirden sich die Fallzahlen zwar weiter von ihren
Tiefstanden zu Beginn der 2020er Jahre entfernen. So
hatten die staatlichen StiitzungsmafBnahmen wahrend
der Coronakrise sowie die schrittweise Verkiirzung der
Restschuldbefreiungsverfahren von sechs auf drei Jahre
die Zahl der Unternehmensinsolvenzen auf 13.993 Fille
im Jahr 2021 und die der Verbraucherinsolvenzen auf
41.753 Falle im Jahr 2020 sinken lassen. Im langjahrigen
Vergleich lagen die Insolvenzzahlen damit aber immer
noch auf moderaten Niveaus. Beispielsweise kam es im
weltweiten Rezessionsjahr 2009 mit 32.687 beziehungs-
weise 101.102 Fallen zu weitaus mehr Unternehmens-
und Verbraucherinsolvenzen.
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Der BVR erwartet in seiner aktuellen Insolvenzprognose
fur 2025 weitere deutliche Anstiege der Unternehmens-
und Verbraucherinsolvenzen in Deutschland. Die anhal-
tende Aufwartsbewegung der Fallzahlen ist vor dem
Hintergrund der langwierigen Wirtschaftsschwache zu
sehen, die zunachst noch andauern diirfte.

Im vorliegenden Beitrag werden zunachst die konjunk-
turellen Rahmenbedingungen fiir das Insolvenzgesche-
hen erortert. Danach werden die aktuellen Prognose-
werte vorgestellt und mit der langerfristigen Insolvenz-
entwicklung seit dem Inkrafttreten der bundesweit ein-
heitlichen Insolvenzordnung im Jahr 1999 verglichen.
AnschlieBend werden weitere — nicht konjunkturell,
sondern strukturell wirkende — GroB3en betrachtet, die
einen wichtigen Einfluss auf das Insolvenzgeschehen
ausiiben. Darauf folgen Ausfiihrungen zu den Aufwarts-
und Abwartsrisiken der Prognose. Abschlie3end wird
noch auf die Giite der BVR-Insolvenzprognosen des ver-
gangenen Jahres eingegangen.

Reales BIP diirfte 2025 stagnieren, trotz
moderater Belebung im 2. Halbjahr

Zu Beginn des Jahres 2025 befindet sich die deutsche
Wirtschaft weiterhin in einer Schwiachephase. Das preis-,
kalender- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) folgt bereits seit Ende 2022 einer Seitwartsbewe-
gung, die leicht abwartsgeneigt ist.

Zuletzt ist das BIP im 4. Quartal 2024 nach ersten amtli-
chen Schatzungen gegeniiber dem Vorquartal um 0,2 %
gesunken. Zwar legten die privaten Konsumausgaben
weiter zu, beférdert von allgemein steigenden Realléh-
nen. Bei vielen Verbrauchern hilt die Einkommensent-
wicklung jedoch nicht mit den deutlich gestiegenen
Kosten, beispielsweise fiirs Wohnen, Schritt, sodass
deren Ausgabenmaoglichkeiten beschrankt sind. Zudem
waren die Exporte der deutschen Wirtschaft im Jahres-
endquartal erneut riicklaufig, angesichts der global ver-
haltenen Industriekonjunktur und der zunehmenden
Konkurrenz durch chinesische Produkte. Auch die Anla-
geinvestitionen diirften abermals nachgegeben haben.
Dampfend auf die Investitionsausgaben wirken Faktoren
wie der allgemeine Nachfragemangel, die hohen Kosten
fiir Energie, Material, Arbeitskrafte und die sich normali-
sierenden Zinsen, die hohen birokratischen Lasten und
die zum Jahresende merklich gestiegenen politischen
Unsicherheiten (Stichworte: Ampel-Aus, Trump-Wieder-
wahl).

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung fiel damit zum
Jahresende 2024 schwacher aus als vom BVR im Rah-
men seiner letzten Konjunkturprognose erwartet
worden war (siehe BVR Volkswirtschaft Kompakt vom
10. Dezember 2024). Damals wurde fiir das 4. Quartal
eine stagnierende BIP-Entwicklung (0,0 %) prognosti-
ziert. Wegen des unerwarteten Riickgangs ist das BIP
mit einem statistischen Unterhang von 0,2 % in das Jahr
2025 gestartet. Dies bedeutet, dass die reale Wirt-
schaftsleistung rechnerisch um 0,2 % sinken wiirde,
wenn sie bis zum Ende des Jahres auf dem Stand vom

L. Quartal bliebe. In der Dezember-Konjunkturprognose
hatte der BVR hingegen mit einem minimalen Uberhang
von +0,0 gerechnet. Wegen dieses statistischen Effektes
geht der BVR bei einem ansonsten nicht wesentlich ver-
anderten konjunkturellen Umfeld fiir 2025 nun nicht
mehr von einem leichten Anstieg um 0,2 %, sondern von
einer Stagnation (0,0 %) des preisbereinigten BIPs aus.

Weiterhin zeichnet sich ab, dass die reale Wirtschafts-
leistung im 1. Halbjahr stagnieren wird. Erst in der zwei-
ten Jahreshialfte diirfte die langwierige Schwachephase
allmahlich einer moderaten Belebung weichen. Der
Welthandel und die globale Investitionstatigkeit werden
im Zuge sinkender Zinsen und nachlassender Unsicher-
heiten annahmegemai an Schwung gewinnen, trotz der
angekiindigten Zollerh6hungen des neuen US-Prasi-
denten, deren dampfende Wirkung insgesamt Giber-
schaubar bleiben diirften. Zudem wird davon ausgegan-
gen, dass ab der Jahresmitte eine neue Bundesregierung
Impulse fiir das Wirtschaftswachstum auf den Weg brin-
gen kann. Dann sollten die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen fiir Unternehmen und Verbraucher wieder
wachstumsférdernder und berechenbarer werden. Auf
das Insolvenzgeschehen diirfte sich die prognostizierte
moderate gesamtwirtschaftliche Belebung zunéachst nur
wenig auswirken, da die Insolvenzentwicklung erfah-
rungsgemaf dem Konjunkturverlauf mit einigen Quarta-
len nachlauft.

Insolvenzzahlen im langjihrigen Vergleich
noch auf moderaten Niveaus

Gemaf der aktuellen Insolvenzprognose des BVR wird
die Zahl der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2025
voraussichtlich um 15,5 % auf rund 25.400 anwachsen,
nachdem sie 2024 um prognostizierte 23,5 % auf etwa
22.000 gestiegen war. In Hinblick auf die Verbraucherin-
solvenzen zeichnet sich nach einem prognostizierten
Anstieg um 7,3 % auf rund 71.800 im Vorjahr fiir das lau-
fende Jahr eine Erhohung um 6,4 % auf etwa 76.400 ab.
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Sollten diese Prognosewerte eintreten, wiirden sich die
Fallzahlen zwar weiter von ihren Tiefstanden zu Beginn
der 2020er Jahre entfernen (siehe Abb. 1a und 1b). Im
langjahrigen Vergleich lagen die Insolvenzzahlen damit
aber immer noch auf einem mittleren Niveau. Beispiels-
weise kam es im weltweiten Rezessionsjahr 2009 mit
32.687 beziehungsweise 101.102 Fallen zu weitaus
mehr Unternehmens- und Verbraucherinsolvenzen.

Das Insolvenzgeschehen wurde Anfang der 2020er Jahre
stark durch Sondereffekte beeinflusst. So hatten die
staatlichen StiitzungsmafBnahmen wahrend der
Coronakrise, wie die zeitweise Aussetzung der Insol-
venz-Antragspflicht und die Verbesserungen des kon-
junkturellen Kurzarbeitergelds, die Zahl der Unterneh-
mensinsolvenzen 2021 auf einen Tiefstand von 13.993
Falle sinken lassen. Mit dem weitgehenden Auslaufen
der Corona-HilfsmafBnahmen und der anschlieBend
wahrend der Energiekrise gewahrten staatlichen Hilfen
tendieren die Fallzahlen wieder nach oben. Das im Vor-
Coronajahr 2019 erreichte Niveau von 18.749 Fallen
wurde 2024 erstmals wieder liberschritten, sodass der
~Normalisierungsprozess“ nach den Corona-Sonderef-
fekten zum Ende gekommen scheint.

Bei den Verbraucherinsolvenzen kam es mit der ab Ende
2020 erfolgenden schrittweisen Verkiirzung der Rest-
schuldbefreiungsverfahren von sechs auf drei Jahre zu
starken Schwankungen. Viele liberschuldete Privatper-
sonen (und ehemals selbststandig Tatige mit wenigen
Glaubigern) hatten vor dem Inkrafttreten dieser Rechts-
anderung ihren Insolvenzantrag zunéchst verzégert. Im
Zuge dessen waren die Insolvenzzahlen 2020 auf einen
Tiefstand von 41.753 gesunken, dann aber 2021 kréftig
auf 79.620 Falle gestiegen. Auch hier diirften die Son-
dereffekte von Anfang der 2020er Jahr inzwischen
weitgehend ausgelaufen sein.

Die genannten Sondereffekte hatten die negativen ge-
samtwirtschaftlichen Impulse der Coronakrise und der
Energiekrise fiir das Insolvenzgeschehen zeitweise iber-
lagert. Mit dem Auslaufen dieser Effekte wird die Ent-
wicklung der Unternehmens- und Verbraucherinsolven-

Abb. 1a: Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen
Fallzahlin 1.000 beantragte Insolvenzen
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Quelle: Destatis, 2024 und 2025 Prognose des BVR

zen nun wieder starker durch die allgemeine Wirt-
schaftslage gepragt. Die noch anhaltende Konjunktur-
schwache hat bereits 2024 merklich zum Anstieg der
Insolvenzen beigetragen und wird die Fallzahlen 2025
weiter erhéhen. Schatzungen des BVR signalisieren, dass
die hartnackige Wirtschaftsflaute 2025 fiir rund 2.500
der prognostizierten 25.400 Unternehmensinsolvenzen
verantwortlich sein wird. In Hinblick auf die Verbrau-
cherinsolvenzen diirften etwa 900 der prognostizierten
76.400 Falle auf das Konto der Konjunkturschwache ge-
hen.

Finanzielle Resilienz von Unternehmen und
Verbrauchern weiterhin hoch

Die Schatzungen beruhen auf zwei 6konometrischen
Modellen, die bereits im vergangenen Jahr zur Insol-
venzprognose zum Einsatz kamen (furr detaillierte Infor-
mationen zu den Modellen siehe BVR Volkswirtschaft
Kompakt vom 8. April 2024). Neben den eher kurzfristi-
gen Konjunkturschwankungen, berechnet als Abwei-
chungen des BIP von seinem Trendwachstum, flie3en in
die Modelle auch zwei Gré3en ein, die langerfristige
Veranderungen die finanzielle Resilienz der Unterneh-
men und Verbraucher beschreiben: die Eigenkapital-
quote und das Schulden-Einkommen-Verhiltnis (siehe
Abb. 2).

Die Eigenkapitalquote, die hier als Relation der aggre-
gierten Eigenmittel zur Bilanzsumme der nichtfinanziel-
len Unternehmen betrachtet wird, war im Zuge der
Coronakrise und der Energiekrise bis 2022 zwar leicht
auf 28,9 % gesunken. Im Jahr 2023 hat sie sich aber nach
aktuellem Datenstand bei 30,1 % stabilisiert. Im Rahmen
der Insolvenzprognose wird unterstellt, dass die Quote
in den Jahren 2024 und 2025 auf diesem im langjahri-
gen Vergleich erhéhten Stand gehalten werden kann
(,naive no-change-Prognose“). GemaR den Modell-
schatzungen diirften die hohen Eigenkapitalpolster die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen in den zurilickliegen-
den Jahren deutlich vermindert haben. Auch in der aktu-
ell angespannten Wirtschaftslage sind die noch immer
Uberdurchschnittlich hohen Eigenmittel ein wirksamer

Abb. 1b: Entwicklung der Verbraucherinsolvenzen
Fallzahlin 1.000 beantragte Insolvenzen
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Puffer gegen Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung.

Ahnliches gilt auch fiir das Schulden-Einkommen-Ver-
haltnis, das hier als Relation der aggregierte Gesamt-
schulden der privaten Haushalte zu ihrem verfligbaren
Einkommen berechnet wird. Im Zuge der Coronakrise hat
sich das Schulden-Einkommen-Verhaltnis zwar etwas
verschlechtert. Das Verhaltnis stieg nach aktuellem amt-
lichen Rechenstand von 90,2 % im Vor-Coronajahr 2019
auf bis zu 95,6 % im Jahr 2021. In den Folgejahren sank
das Schulden-Einkommen-Verhaltnis dann aber wieder
und markierte im Jahr 2023 mit 87,8 % einen neuen Tief-
stand, den es annahmegemaf auch 2024 und 2025 hal-
ten wird. Die im Verhaltnis zum verfligbaren Einkommen
zuriickgefiihrte Gesamtverschuldung diirfte auch in der
aktuellen Wirtschaftslage wirksam zur Vermeidung von
Verbraucherinsolvenzen beitragen.

Aufwartsrisiken héher zu gewichten als
Abwartsrisiken

Ob die hier vorgelegte Insolvenzprognose Realitat wird,
ist unsicher. Sie beschreibt aus heutiger Sicht das Szena-
rio mit der hochsten Eintrittswahrscheinlichkeit. Aller-
dings ist auch ein starkerer Anstieg der Insolvenzzahlen
denkbar. Hierzu kdnnte es beispielsweise kommen, wenn
durch die Zollpolitik des US-Prasidenten ein schwerer
Handelskrieg mit neuerlichen Inflationsschiiben ausge-
6st werden wiirde. Ahnliches wire auch zu erwarten,
wenn geopolitische Spannungen eskalieren wiirden.
Beispielsweise droht eine Verscharfung des China-Tai-
wan-Konflikts, die neuerliche gravierende Stérungen
von Lieferketten nach sich ziehen kdnnte. In einem sol-
chen Fall wiirde der unterstellte Riickgang der Unsi-
cherheiten ausbleiben und damit auch die erwartete
Belebung der Weltwirtschaft. Sollte ein solches Szenario
eintreten, ware mit einem deutlich stérkeren Anstieg der
Insolvenzzahlen in Deutschland zu rechnen.

Moglich, wenn auch deutlich unwahrscheinlicher als das
kurz skizzierte negative Szenario, ist eine gilinstigere
Entwicklung (positives Szenario). Denkbar ist, dass die
Belebung des Welthandels kraftiger ausfallen wird als

Abb. 2: Wichtige EinflussgréBen des Insolvenzgeschehens
Angaben in Indexpunkten und Prozent
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angenommen. Hierzu kénnte es kommen, wenn der US-
Prasident die bestehenden Handelskonflikte durch Ver-
handlungen 6st und auf die angedrohten Zollerh6hun-
gen verzichtet. In einem solchen Umfeld wiirden die
Insolvenzzahlen weniger stark steigen oder kénnten
sogar zuriickgehen.

Eine Anndherung an die quantitativen Folgen des Ein-
tretens der beiden Alternativszenarien konnen die Kon-
fidenzintervallgrenzen der Prognosemodelle liefern. Auf
Basis des einfachen Standardfehlers der Modellschat-
zungen lasst sich ein Wertebereich angeben, in dem die
tatsachliche Entwicklung mit einer Wahrscheinlichkeit
von rund 60 % liegen wird. Bei den Unternehmensinsol-
venzen ware demnach 2025 ein Anstieg der Fallzahlen
um bis zu 30 % auf rund 28.600 méglich (negatives Sze-
nario) oder aber ein nur leichter Anstieg um bis zu 0,7 %
auf etwa 22.200 Fille (positives Szenario). In Hinblick auf
die Verbraucherinsolvenzen kdnnte die Fallzahlim lau-
fenden Jahr um bis zu 22,1 % auf rund 88.700 zunehmen
(negatives Szenario) oder um bis zu 9,6 % auf etwa
64.100 zuriickgehen (positives Szenario).

Zur Giite der Insolvenzprognose vom Februar
2024

AbschlieBend wird noch die Treffgenauigkeit der Insol-
venzprognosewerte betrachtet, die der BVR zu Beginn
des vergangenen Jahres verdffentlicht hatte (siehe BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom 8. Februar 2024). Die
Unternehmensinsolvenzen sind gemaf der aktuellen
Prognose (+15,5 % auf rund 22.000) deutlich starker
gestiegen als damals erwartet (+7,8 % auf etwa 19.300).
Hauptgrund fiir den hohen Prognosefehler von rund
2.700 Fallen waren die im Februar getroffenen Annah-
men zu dem Umfang des Residuums der Modellschat-
zung. Aufgrund der wahrend der Coronakrise und der
Energiekrise wirkenden staatlichen Hilfsma3nahmen
hatte sich die Treffgenauigkeit des Prognosemodells
deutlich verringert. Insolvenzen, die sonst aufgrund der
schlechten Wirtschaftslage eingetreten waren, wurden
durch die staatlichen Hilfen vermieden. Diese Effekte
wirkten bis ins Jahr 2024 fort und fihrten zu ungewdshn-
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lich hohen Werten des Residuums der Modellschatzun-
gen. Das Residuum stieg insbesondere 2020 im Zuge der
staatlichen HilfsmaBBnahmen stark an.

Zwar waren die staatlichen Energiepreisbremsen Anfang
2024 ausgelaufen, aber die Mehrwertsteuersatze auf
Gas- und Fernwarme blieben noch bis Ende Marz erma-
Bigt, was auch den Unternehmen zugutekam. Im Februar
2024 wurde unterstellt, dass das Residuum 2024 in etwa
bei zwei Dritteln des Vergleichswertes aus dem Jahr
2020 liegen wird. Gemal der aktuellen Prognose diirfte
das Residuum und damit ndherungsweise der Umfang
der Staatshilfen 2024 aber bei lediglich rund einem Drit-
tel des Umfangs von 2020 gelegen haben und 2025 an-
gesichts der aktuell noch geltenden vorlaufigen Haus-
haltsfiihrung auf ein Sechstel des Wertes von 2020
sinken.

Zum hohen Prognosefehler bei den Unternehmensinsol-
venzen trug dariiber hinaus auch bei, dass die BIP-Ent-
wicklung geringfiigig schlechter verlief als prognosti-
ziert. Die noch im Spatsommer fiir den weiteren Jahres-
verlauf erwartete konjunkturelle Belebung ist ausge-
blieben. Das preisbereinigte BIP hat daher auf Jahres-
sicht nicht stagniert, wie im Februar 2024 angenommen,
sondern ist leicht um 0,2 % gesunken.

Bei den Verbraucherinsolvenzen fiel der Prognosefehler
hingegen weniger stark aus. Hier wurde im vergangenen
Februar mit einem Anstieg um 6,5 % auf rund 71.400
Falle gerechnet. Der aktuellen Prognose zufolge diirfte
die tatsachliche Fallzahl mit etwa 71.800 nur wenig ho-
her liegen.
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Inflationsaussichten bleiben verhalten

Die BVR-Inflationsaussichten liegen im Februar bei

40 Punkten. Nach neuen Datenveroffentlichungen wur-
den die Vormonatswerte leicht nach oben revidiert und
liegen fiir Dezember und Januar ebenfalls bei 40. Insge-
samt liegt der Indikator damit weiterhin unter der neu-
tralen Marke von 50 Punkten und auf dem niedrigsten
Stand seit Anfang 2021.

Konjunkturkomponente bleibt schwach

Die schwachste Komponente des Indikators bleibt die
Konjunktur. Diese liegt im Februar mit 31 Punkten deut-
lich unter der neutralen Marke von 50 Punkten und auch
niedriger als in den Vormonaten.

Die Industrieproduktion und die Auftragsbestande im
verarbeitenden Gewerbe der Eurozone sind nach den
jungsten Daten weiterhin riicklaufig. Leichte Verbesse-
rungen auf immer noch niedrigem Niveau zeigen sich bei
der Kapazitatsauslastung und dem Wirtschaftsklima. Der
Konsum der privaten Haushalte bleibt angesichts der
hohen Unsicherheit gedampft. Hoffnungen machen die
Zinssenkungen der EZB, die in den kommenden Monaten
vor allem in zinssensitiveren Branchen wie der Bauwirt-
schaft fiir eine leichte Entlastung sorgen konnten.

Weiterhin geringer Preisdruck

Der Teilindikator fiir Preise/Kosten liegt mit 51 Punk-
ten zwar noch knapp liber der neutralen Marke von
50 Punkten, aber unter den Werten der Vormonate.

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum
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Der HWWI-Energiepreis-Indikator ist leicht gestiegen
und hat den hochsten Stand seit knapp einem Jahr
erreicht. Der effektive Wechselkurs des Euro hat sich im
Januar etwas abgeschwaicht, bleibt aber auf einem
historisch hohen Niveau. Entscheidend fiir den
Preisdruck bleibt die Normalisierung der Lohnstiickkos-
ten im Euroraum. Neue Daten des EZB-Wage-Trackers
deuten auf einen Riickgang im Jahr 2025 hin.

Kreditwachstum nimmt leicht zu

Die Kreditdynamik konnte im Vergleich zum Vormonat
leicht auf 37 Punkte zulegen, bleibt aber weiterhin unter
der neutralen Marke von 50 Zahlern.

Die Kredite an Unternehmen und Privatpersonen stiegen
im Dezember um 2,0 % und damit etwas starker als im
Vormonat. Dabei beschleunigte sich das Wachstum der
Unternehmenskredite etwas (1,5 % im Dezember nach
1,0 % im November), wahrend die Wachstumsrate der
Kredite an private Haushalte nur leicht um 0,2 Prozent-
punkte auf 1,1 % zunahm. Die Geldpolitik wirkt trotz der
Zinssenkungen der EZB im Januar weiterhin restriktiv,
die Wachstumsraten der Kredite liegen deutlich unter-
halb ihrer historischen Durchschnitte. Jiingste Verof-
fentlichungen der EZB deuten auf einen neutralen Zins-
korridor von 1,75 % bis 2,25 % hin.

Dez.24 Jan.25 Feb.25

BVR Inflationsaussichten 40 40 40
Konjunktur (50 %) 32 32 31
Preise/Kosten (40 %) 53 52 51
Kreditdynamik (10 %) 35 26 37

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 2 % verbunden. Geringere (hdhere) Werte signalisieren eine
geringere (héhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstilickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Datastream
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Barometer weiterhin bei 36 Punkten

Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Ausgabe des
BVR Volkswirtschaft Kompakt erortert, dauert die Wirt-
schaftsflaute in Deutschland an. Darauf lasst auch das
BVR Konjunkturbarometer schlie3en, dass nach aktuel-
lem Rechenstand im Februar auf seinem Vormonatswert
von 36 Punkten verharren wird.

Das niedrige Niveau des Barometers lasst fur das lau-
fende 1. Quartal gegeniiber dem Vorjahresquartal bes-
tenfalls eine Stagnation des preis-, kalender- und sai-
sonbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwarten. Im
L. Quartal hatte das BIP nach ersten amtlichen Schat-
zungen gegeniiber dem Vorjahresquartal leicht um 0,2 %
nachgegeben.

Hinter dem unveranderten Wert des BVR Konjunkturba-
rometers verbergen sich aber teilweise gegenlaufige
Entwicklungen seiner Komponenten: So ist die Stim-
mungskomponente von Januar auf Februar etwas ge-
stiegen, wahrend die Preiskomponente gleichzeitig et-
was zurlickgegangen ist.

Aufgehellte ZEW-Konjunkturerwartungen

Mafgeblich fiir die Zunahme der Stimmungskompo-
nente sind die ZEW-Konjunkturerwartungen. Der Indika-
torist im Februar sprunghaft um 15,7 auf 26,0 Punkte
gestiegen und befinden sich damit wieder Giber seinem
Vorjahresmonatswert. Hauptgrund fiir den kraftigen An-
stieg dirfte die Hoffnung sein, dass sich bald eine hand-
lungsfahige neue Bundesregierung bilden wird. Stim-
mungsaufhellend diirfte zudem die jiingste EZB-Zins-

BVR Konjunkturbarometer

senkung gewirkt haben, die sich tendenziell senkend auf
die Finanzierungskosten von Unternehmen und Privat-
haushalten auswirken.

Olpreis vermindert Preiskomponente

Ausschlaggebend fiir den Riickgang der Preiskompo-
nente ist der Brent-Olpreis, der jiingst mit 75,8 US-Dol-
lar je Barrel unter seinem entsprechenden Vorjahresmo-
natswert sank. Hierzu trug unter anderem die Perspek-
tive auf eine Ausweitung der US-Rohélforderung bei
und auch die angekiindigten weiteren Gesprache liber
eine mogliche Befriedung des Krieges in der Ukraine.

Industrie-/Exportindikatoren scheinen sich zu
stabilisieren

Die amtlichen Daten zur Industriekonjunktur und zum
AuBenhandel Deutschlands fielen zuletzt erneut durch-
wachsen aus. Wahrend die Ausfuhren und der Auftrags-
eingang des Verarbeitenden Gewerbes im Dezember ge-
geniiber dem Vormonat kraftig stiegen, letzterer befor-
dert von Grof3auftragen im Sonstigen Fahrzeugbau, gab
die Produktion sichtlich nach, gedampft vor allem durch
Warnstreiks und Kurzarbeit in der Automobilindustrie.
Insgesamt signalisieren die Daten aber, dass die Talfahrt
der Industrie allmahlich auslauft. Mit einer konjunkturel-
len Trendwende ist allerdings erst dann zu rechnen,
wenn die hohen Unsicherheiten nachlassen (Stichworte:
Wirtschaftspolitischer Kurs hierzulande nach der Bun-
destagswahl, Folgen der US-Handelspolitik).

in Prozent, Verdnderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator aktuell

noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.
Quelle: BVR, LSEG Datastream
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