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VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Starkere Investitionsanreize fiir den Aufschwung setzen

Die Chancen stehen gut, dass die Coronapandemie ab dem Frihjahr mit der zunehmenden Verfigbarkeit von Impf-
stoffen Schritt fur Schritt zuriickgedréngt wird und einem wirtschaftlichen Aufschwung die Tir 6ffnet. Dieser dirfte
zunachst stark vom Konsum getrieben werden. Besonders stark wird der Konsum dort zunehmen, wo aktuell Ein-
schréankungen der Sozialkontakte vorliegen, beispielsweise im Tourismus, in der Gastronomie und dem stationdren
Nicht-Lebensmitteleinzelhandel.

Damit der Aufschwung nicht nur ein konsumgetriebenes Strohfeuer wird, miissen aber auch die Unternehmensin-
vestitionen kraftig ausgeweitet werden. Investitionen und Innovationen sind Dreh- und Angelpunkt einer gesunden
volkswirtschaftlichen Entwicklung. Aufgrund der coronabedingten Schwachung der Unternehmensbilanzen ist aber
nur eine verhaltene Zunahme der Investitionen zu beflirchten. In Umfragen meldet ein hoher Anteil der Unterneh-
men sinkende Eigenkapitalquoten, Verschlechterungen der Liquiditdt und zuriickgestellte Investitionen.

Zur Starkung der Investitionsanreize waére eine starkere Ausweitung des steuerlichen Verlustriicktrags empfehlens-
wert, als bislang von der Bundesregierung angekiindigt. Zusatzlich ware eine unbefristete Gewadhrung der degres-
siven Abschreibung sinnvoll, auch angesichts der in den kommenden Jahren erforderlichen, hohen Zukunftsinvesti-
tionen des Mittelstands im Bereich Digitalisierung, Klimaschutz und Demografie. Dartiber hinaus sollte in der kom-
menden Legislaturperiode durch eine Unternehmenssteuerreform sichergestellt werden, dass die tarifliche Belas-
tung von Unternehmen bei einbehaltenen Gewinnen auf ein international wettbewerbsfdhiges Niveau von 25 %
gesenkt wird.
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Starkere Investitionsanreize fiir den Aufschwung setzen

Die Bekampfung der Coronakrise ist ein Steuern auf
Sicht. Dies gilt sowohl fiir die gesundheitspolitischen
MaBnahmen zur Einddmmung des Virus und seiner
Mutanten als auch fur die Wirtschaftspolitik. Im
1. Quartal dieses Jahres diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt in Deutschland zurlickgehen. Eine technische Re-
zession — definiert als eine Phase von mindestens zwei
Quartalen mit ricklaufigem Wirtschaftswachstum wird
nur wegen der minimalen Expansion im 4. Quartal
2020 von 0,1 % zum Vorquartal knapp vermieden. Und
doch stehen die Chancen gut, dass die Pandemie ab
dem Frihjahrsquartal einen GroBteil ihres Schreckens
verlieren wird. Mit der zunehmenden Verfugbarkeit
von wirksamen Impfstoffen durften die Einschrankun-
gen der sozialen Kontakte Schritt fir Schritt zurtickge-
nommen werden und sich das Wirtschaftsleben wieder
normalisieren. Dies wird zu einem kraftigen Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts fiihren, dem MaB der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion.

Steigender Konsum gibt Konjunktur Anschub

Ein wichtiger Motor des zu erwartenden konjunkturel-
len Aufschwungs dirfte zunachst der private Konsum
sein. Durch die Einschrédnkungen der Sozialkontakte ist
der private Verbrauch aktuell ausgebremst, insbeson-
dere im Bereich des sogenannten sozialen Konsumes,
wie etwa Besuche gastronomischer Einrichtungen
oder Urlaubsreisen, aber auch in anderen Bereichen
wie etwa dem stationdren Nicht-Lebensmitteleinzel-
handel (z. B. Bekleidung). Die Sparquote hat sich daher
im vergangenen Jahr von rund 10 % im langjahrigen
Trend auf 16 % erhéht und durfte sich auch aktuell
noch in einer dhnlichen GréBenordnung bewegen. Mit
nachlassenden Unsicherheiten ist ab dem Frihjahr zum
einen mit einer abnehmenden Sparneigung und ent-
sprechend einem robusten Konsumwachstum zu rech-
nen. Dieses kénnte zum anderen noch verstarkt wer-
den, wenn ein Teil der unfreiwilligen Ersparnisse durch
die lockdownbedingten Einschrankungen wieder auf-
geldst werden und ebenfalls in den Konsum flieBen.

Doch sollte der Aufschwung nicht alleine auf einer
Ausweitung des Konsums basieren. Hat sich die Spar-
quote einmal normalisiert und sind eventuelle Spar-
Uberschisse von den Konten der Privathaushalte ab-

geflossen, kehrt das Konsumwachstum zu seinem
Trend zurilick. Und dieser Trend dirfte mittelfristig nur
bescheiden ausfallen. Nach den Rechnungen der fih-
renden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute ver-
ringert sich das Wachstum des Produktionspotentials
in 2025 auf knapp 0,75 %, gedriickt durch die immer
starker werdende demografische Alterung. Ahnlich
hoch durfte dann im Trend auch das Konsumwachs-
tum ausfallen. Die stark besetzten Alterskohorten der
Babyboomer gehen in den kommenden Jahren Schritt
flr Schritt in den Ruhestand, sodass sich die Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter und damit auch das fir
die Wirtschaftsleistung entscheidende Arbeitsvolumen
spurbar verringert.

Investitionen als zweiter Treiber des Aufschwungs

Ein weiterer Treiber konjunktureller Aufschwungpha-
sen sind die Investitionen, oft getrieben von einer
wachsenden Auslandsnachfrage. Besonders stark auf
die Konjunktur reagieren die Ausrlstungsinvestitio-
nen. Dies bestatigte sich in der Coronakrise im vergan-
genen Jahr. Wahrend sich die Anlageinvestitionen im
ersten Halbjahr 2020 um 7,0 % verringerten, brachen
die Ausriistungsinvestitionen um 21,0 % ein (sieche
Abb. 1). Stabilisierend wirkten vor allem die Bauinves-
titionen, die sich leicht um 0,6 % erhdhten. Die Woh-
nungsbauinvestitionen nahmen trotz der Coronapan-
demie sogar noch leicht zu (+1,2 %), doch auch der
Nichtwohnungsbau ging mit -0,3 % nur wenig zurlck.
Die Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen unter
anderem Investitionen in Forschung und Entwicklung
oder Software zahlen, bewegten sich mit einem Minus
von 3,6 % zwischen den beiden Extremen.

Das starke Ausschlagen der Ausriistungsinvestitionen
- nach unten wie nach oben - ist im Konjunkturzyklus
typisch. An dieses Muster knipfen sich Hoffnungen,
das im Zuge der Erholung von den Folgen der Corona-
pandemie auch eine kraftige Ausweitung nicht nur der
Investitionen insgesamt, sondern insbesondere auch
der AusrUstungsinvestitionen erfolgen kénnte. Dies
setzt allerdings voraus, dass die Unternehmen auch be-
reit sind, die entsprechenden Gelder in die Hand zu
nehmen. Dies lasst sich allerdings aktuell in der Breite
bezweifeln.
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Unternehmen unter Finanzdruck

Nach einer Umfrage des DIHK zu den Auswirkungen
der Coronapandemie auf die Unternehmen vom No-
vember 2020 gaben mit 49 % fast die Halfte aller rund
18.000 befragten Unternehmen an, Investitionen auf-
zuschieben oder gestrichen zu haben. Als weitere
MaBnahmen zur Begegnung der Krise wurden An-
strengungen zur Rationalisierung (40 %) und Digitali-
sierung (36 %) besonders haufig von den Unterneh-
men genannt.

Im Bereich der Finanzierung meldeten 40 % der Unter-
nehmen im November einen Riickgang des Eigenkapi-
tals und 27 % Liquiditatsengpésse. Beide Werte fielen
damit etwas niedriger aus als bei einer friiheren Um-
frage im Juni (47 % bzw. 40 %), lagen nach der krafti-
gen Erholung im Sommer aber immer noch auf einem
sehr hohen Niveau. Hinzu kommt, dass 9 % der Unter-
nehmen eine drohende Insolvenz meldeten. Die Finan-
zierungsprobleme betreffen somit mehr als die Halfte
der befragten Unternehmen. Keine Schwierigkeiten
meldeten demgegeniiber 38 % der Unternehmen.

Die Umfrage des DIHK spiegelt die Situation am Beginn
des zweiten Lockdown wider. Umfassende Zahlen aus
dem neuen Jahr liegen noch nicht vor. Doch meldet
der DIHK aus seiner aktuellen Konjunkturumfrage, dass
im Januar ein Viertel der Unternehmen einen Eigenka-
pitalriickgang verzeichnet und jedes flinfte Unterneh-

men von Liquiditdtsengpdssen berichtet. Eine dro-
hende Insolvenz wurde von 5 % der befragten Unter-
nehmen angezeigt. Besonders fokussieren sich die
Probleme auf die besonders von den Coronaeinschran-
kungen belasteten Wirtschaftsbereiche. So berichten
etwa 37 % der Betriebe im Einzelhandel einen Riick-
gang des Eigenkapitals, bei den Messe- und Kongress-
veranstaltern sind es sogar 51 % und in der Gastrono-
mie 62 %.

Investitionen 2021 wohl z6gerlich

Die Unternehmensumfragen lassen fur die Investitio-
nen somit ein gespaltenes Bild erwarten. Unterneh-
men, die aufgrund ihrer Branchenzugehorigkeit und
guten Finanzausstattung die Coronapandemie wiirt-
schaftlich ohne gréBere Schéden durchschritten ha-
ben, durften im Zuge einer dynamischen Erholung der
Konjunktur auch wieder ihre Investitionen hochfahren.
In den stark von der Pandemie betroffenen Branchen
durfte jedoch ein groBer Teil der Unternehmen zu-
nachst vorrangig mit der Stabilisierung der Bilanzen
beschaftigt sein und auf groBe Investitionsprojekte
verzichten. Im Durchschnitt aller Unternehmen ist so-
mit ein eher kraftloser Investitionsaufschwung zu er-
warten. Der konsumgetriebene Aufschwung, der mit
dem Abflauen der Pandemie zu erwarten ist, kdnnte
sich damit als Strohfeuer erweisen.
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Ein solches, eher zégerliches Anspringen der Ausris-
tungsinvestitionen hat es bereits in friiheren Konjunk-
turzyklen in Deutschland gegeben. In Abbildung 2 ist
der Verlauf der Ausrustungsinvestitionen exemplarisch
flr mehrere Zyklen dargestellt, wobei das Quartal null
jeweils das Ende der vorangegangenen Rezession mar-
kiert. Fur die Coronarezession wird davon ausgegan-
gen, dass dies im 1. Quartal 2021 der Fall sein wird. Fur
die folgenden Quartale ist ein wahrscheinliches Szena-
rio mit moderat steigenden Ausristungsinvestitionen
abgetragen. Eine ahnliche Expansion wird beispiels-
weise in der aktuellen Konjunkturprognose des ifo In-
stituts fur Wirtschaftsforschung angesetzt. Ein deutlich
starkerer Zuwachs der Ausrlistungsinvestitionen als ak-
tuell veranschlagt hatte es nach der Finanzkrise nach
dem 2. Quartal 2009 gegeben. Doch auch in diesem
Fall konnte nur weniger als die Hélfte des rezessions-
bedingten Einbruchs der Investitionen nach einem Jahr
wettgemacht werden.

Auch 2003 flau aus der Krise

Die Ausristungsinvestitionen wirden damit nach Be-
waltigung der Coronapandemie in einer GréBenord-
nung zunehmen wie in der Erholung nach dem
2. Quartal 2003, die auf die Schwachephase infolge
dem Platzen der Dotcom-Blase, den Attentaten vom
11. September 2001 und dem Irakkrieg folgte. Die
Jahre 2003 bis 2005 waren konjunkturell schwache

Jahre in Deutschland, die Wirtschaft hinkte damals (zu-
sammen mit Italien) den anderen Léndern des Eu-
roraums hinterher. An einer verhaltenen Entwicklung
der Exportmarkte lag dies nicht. Die Weltkonjunktur
erholte sich in 2003 und expandierte in den folgenden
Jahren mit Raten um die 5 % getrieben von der Globa-
lisierung deutlich starker als im langjéhrigen Trend von
rund 3,5 %. Auch aktuell lassen die Prognosen des In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) eine kraftige Erho-
lung der Weltwirtschaft mit einem Zuwachs von 5,5 %
erwarten.

Ein wesentlicher Grund fiir das schwache Anspringen
der Ausrlstungsinvestitionen des im Jahr 2003 begon-
nenen Aufschwungs dirfte die ausgepragte Schwa-
che der Unternehmensbilanzen zu dieser Zeit gewesen
sein. Im Jahr 2003 lag die durchschnittliche Eigenkapi-
talquote der mittelstandischen Unternehmen nach Be-
rechnungen der Bundesbank noch bei 15,2 %, bis 20138,
dem letzten Jahr, flr das Angaben vorliegen, hatte sich
die Kennzahl fast verdoppelt auf 29,2 %.

Die Schwache der Unternehmensbilanzen flhrte zu ei-
nem Finanzierungsengpass bei vielen Unternehmen,
der die Investitionstatigkeit beeintrachtigt haben
durfte. Es wurde eine intensive Debatte Uber eine
mogliche ,Kreditklemme” geflhrt, die den Auf-
schwung gefahrden kdnnte. ZahlenmaBig zeigt sich
dies unter anderem an der vom Miinchener ifo Institut
erhobenen Kredithilrde, die in 2003 einen deutlich
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schwierigeren Kreditzugang anzeigte als beispiels-
weise wahrend der Finanzkrise 2008/09. Neben der Ei-
genkapitalschwache der Unternehmen trugen zum
schwierigen Kreditzugang auch die steigenden Eigen-
kapitalanforderungen an die Banken im Zuge der Ein-
flhrung von Basel Il bei.

Kreditverfligbarkeit aktuell nicht der Engpassfaktor

Positiv ist, dass sich die Kreditverfigbarkeit aktuell
nicht wie in 2003 als Engpassfaktor der konjunkturel-
len Erholung darstellt. Zum einen sind die Banken in
Deutschland ausreichend kapitalisiert, dies bestatigt
auch die Bankenaufsicht. Das Kreditwachstum ist
solide. Die Kundenkredite erhéhten sich nach den
jingsten Angaben fir den November 2020 um knapp
4 % und dirften bei Privat- und Firmenkunden ahnlich
stark zugenommen haben. Die aktuellen Daten zur
ifo-Kreditklemme, die inzwischen gemeinsam vom
ifo Institut und der KfW ver&ffentlicht werden, zeigen
im 4. Quartal 2020 keine drohende Kreditklemme an.
Die Unternehmen nehmen die Kreditvergabe der Ban-
ken zwar als restriktiver wahr, aber von einem niedri-
gen Niveau ausgehend. Gleichzeitig nimmt der Anteil
der Unternehmen ab, die Kredite nachfragen. Dies gilt
insbesondere fir die besonders belasteten Branchen,
wo die Nachfrage offenbar eingebrochen ist. Dies be-
statigt die Ergebnisse der DIHK-Umfragen, die nicht
auf verbreitete Probleme beim Finanzierungsangebot,
sondern auf zuriickgeschraubte Investitionsplane der
Unternehmen hindeuten.

Investitionen zentral fiir Wachstum

Die Politik darf sich mit der sich abzeichnenden Ent-
wicklung nicht zufriedengeben. Beim Steuern auf Sicht
in der Coronakrise darf die strategische Bedeutung der
Investitionen und Innovationen als Dreh- und Angel-
punkt einer gesunden volkswirtschaftlichen Entwick-
lung nicht aus dem Blick geraten. Wirtschaftskraft und
Wohlstand erwachsen nur aus Innovationen und Inves-
titionen. Insofern sollten méglichst bald, und nicht erst
nach der Bundestagswahl wirtschaftspolitisch gezielte
zusatzliche Anreize fir eine kraftige Belebung der In-
vestitionen gesetzt werden.

Mit dem Konjunkturpaket vom Juni 2020 hat die Bun-
desregierung bereits mehrere MaBBnahmen zur Star-
kung der Unternehmensinvestitionen beschlossen.
Hierzu zdhlen unter anderem ein erweiterter Verlust-
ricktrag fur die Jahre 2020 und 2021 und die befris-
tete Wiedereinflhrung der befristeten degressiven
Abschreibung auf Abnutzung (AfA) fir die Steuer-
jahre 2020 und 2021.

Diese MafBnahmen gehen in die richtige Richtung,
auch aus Sicht der Wissenschaft. So sprach sich der wis-
senschaftliche Beirat des Bundesfinanzministeriums im
vergangenen Frihsommer klar fiir einen erleichterten
Verlustrlicktrag aus, der es profitablen Unternehmen
erleichtert, ihre coronabedingten Liquiditatsprobleme
zu bewaltigen. Allerdings sind aus Sicht der Experten
aktive Anreize zur Stimulierung der Investitionstatig-
keit ebenfalls angezeigt. Der Beirat rechnete bereits
damit, dass viele Unternehmen aufgrund der Belastun-
gen Investitionen zunachst verschieben wirden
(,Uberwinterungsstrategie) und empfahl daher als zu-
satzlichen Investitionsanreiz eine Verbesserung der
Abschreibungsbedingungen, wie sie dann auch von
der Bundesregierung beschlossen wurde. Er verweist
auf die geringen fiskalischen Kosten dieser Manahme,
da die Regelung Gewinnsteuern der Unternehmen in
die Zukunft verschiebt, aber nicht ganzlich entfallen
lasst.

Investitionsanreize verstarken

Angesichts der absehbar schwachen Investitionstatig-
keit sollte es die Bundesregierung nicht bei den be-
schlossenen Anreizen belassen, sondern noch einmal
nachlegen.

= Ausdricklich zu begriBBen ist die vom Koaliti-
onsausschuss Anfang Februar beschlossene
Ausweitung der Verlustverrechnung. Die Poli-
tik hatte aber noch mutiger reagieren kénnen
und die Verlustverrechnung auch zeitlich riick-
wirkend giinstiger gestalten konnen, indem
sie diese zum Beispiel ruckwirkend fur zwei
Jahre zulasst. Dies wirde die Liquiditat in den
Unternehmen noch stérker verbessern, ohne
nennenswerte fiskalische Belastungen. Die er-
statteten Steuern zahlen die Unternehmen in
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der Zukunft zuriick. Insofern handelt es sich
um eine Win-Win-Situation fir Unternehmen
und Staat. Positiv ist, dass diese MaBnahme
Unternehmen besonders zugutekommt, die in
der Vergangenheit auskdmmliche Gewinne
erwirtschaftet haben, sich also am Markt als
wettbewerbsféhig erwiesen haben. Ein zu-
satzlicher Impuls zur Eigenkapitalbildung
konnte dariber hinaus durch Verbesserungen
bei der Besteuerung thesaurierter Gewinne
(Thesaurierungsbeguinstigung) ausgehen.

= Die im Rahmen der Coronapandemie befristet
eingeflhrte degressive Abschreibung sollte
unbeschrankt fortgelten, da sie den technolo-
gisch bedingten rascheren Werteverzehr von
Investitionsgutern besser abbildet als eine line-
are Abschreibung. Hohere Investitionsanreize
sind nicht nur bis zur unmittelbaren Bewalti-
gung der Coronapandemie wichtig. Der Mit-
telstand wird Uber viele Jahre hinweg ver-
starkt investieren miissen, um insbesondere in
den Gebieten Digitalisierung, Klimaschutz und
demografischer Wandel seine Zukunftsfahig-
keit zu sichern.

= Nach der Bundestagswahl sollte die Bundesre-
gierung eine Reform der Unternehmensbe-
steuerung in Angriff nehmen mit dem Ziel, die
tarifliche Belastung von Unternehmen bei ein-
behaltenen Gewinnen auf ein international
wettbewerbsfahiges Niveau von 25 % zu sen-
ken - sowohl bei Kapitalgesellschaften als
auch bei Personenunternehmen. Ein wichtiger
Schritt, um dies zu erreichen, ist die vollstan-
dige Abschaffung des Solidaritatszuschlags. m
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Finanzmarkte: Inflationsdruck unterdurchschnittlich

Der BVR Indikator fiir die Inflationsaussichten im Euro-
raum liegt im Februar bei 40 Punkten. Damit haben
sich die Inflationsaussichten im Vergleich zum Vormo-
nat nicht verandert. Seit Ausbruch der Coronapande-
mie liegt der Index allerdings unter dem langjahrigen
Durchschnitt von 50 Punkten. Dies deutet auf einen
mittelfristig weiter nur moderaten Auftrieb der Ver-
braucherpreise im Euroraum hin.

Konjunkturkomponente zieht trotz Lockdowns
spirbar an

Die Konjunkturkomponente des BVR Indikators fiir die
Inflationsaussichten hat im Januar erneut sptirbar an-
gezogen. Im Februar nahm diese um 2 Punkte zu und
lag bei 39 Punkten. Dieser Anstieg verteilt sich auf
mehrere Indikatoren. Die Auslastung der Kapazitaten
im Verarbeitenden Gewerbe hat nach Angaben der
EU-Kommission im 1. Quartal weiter zugenommen.
Auch die Auftragsblcher der Unternehmen haben
sich, wenngleich von einem niedrigen Niveau aus, wei-
ter gefullt. Das Wirtschaftsklima hat sich im Januar im
Vormonatsvergleich zwar etwas abgekiihlt. Allerdings
wurden die vergangenen Werte leicht nach oben revi-
diert. Trotz des Anstiegs der Konjunkturkomponente
im Februar bleibt diese deutlich unter dem langfristi-

BVR Inflationsaussichten

gen Mittelwert. Die Konjunktur dirfte den Preisauf-
trieb daher mittelfristig dampfen.

Keine Veranderung der Kostenkomponente trotz
heterogener Entwicklung der Indikatoren

Die Kostenkomponente hat sich in den vergangenen
Monaten nicht verandert und verharrt auf dem Wert
von 41 Punkten. Auch Preise und Kosten durften die
mittelfristige Preisentwicklung damit driicken. Die ein-
zelnen Komponenten entwickelten sich dabei hetero-
gen. Die Rohstoffpreise von Energietrdgern haben im
vergangenen Monat deutlich angezogen. Der Euro hat
gegenuber den Wahrungen der wichtigsten Handels-
partner im Januar hingegen spurbar abgewertet.

Kreditwachstum schwacht sich ab

Die Kredite im Euroraum entwickelten sich im Januar
zwar erneut robust. Deren Volumen lag 4,7 % Uber
dem Vorjahresniveau. Allerdings durfte das Kredit-
wachstum an Tempo verlieren. Die Kreditkomponen-
te geht im Februar um 3 Punkte auf 45 Punkte zuriick
und durfte den Preisauftrieb in der mittleren Frist da-
mit ebenfalls ddmpfen. m

= EZB-Leitzins BVR Inflationsaussichten

0
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80

Dez.20 Jan.21 Feb.21
BVR Inflationsaussichten 38 40 40
Konjunktur (50 %) 33 37 39
Preise/Kosten (40 %) 41 41 41
Kreditdynamik (10 %) 50 48 45

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 (héhere)
Werte signalisieren eine geringere (hohere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitdtsauslastung im Euroraum. Die Komponente flr Preise/
Kosten beinhaltet den HWWI-Energiepreisindex, die Lohnsttickkosten 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: Licht am Ende des Tunnels

BVR Konjunkturbarometer legt etwas zu

Gemaf den derzeit vorliegenden Daten steigt das BVR
Konjunkturbarometer im Februar leicht, von 36 auf 45
Punkte. Dies nahrt die Hoffnung auf eine allmahliche
Uberwindung der Coronakrise. Allerdings beeintréch-
tigen die Folgen der zweiten Pandemiewelle das Wirt-
schaftsgeschehen noch immer deutlich. Der Lockdown
wurde gestern grundsatzlich bis zum 7. Mérz verlan-
gert, auch wegen der Unklarheiten Gber die Virusmu-
tanten. Angesichts der fortbestehenden SchutzmaB-
nahmen wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
1. Quartal gegenuber dem Vorjahresquartal vorraus-
sichtlich erneut zuriickgehen. Im 4. Quartal war das BIP
nach ersten amtlichen Angaben um 3,9 % gesunken.

Olpreis deutet auf Erholung

MaBgeblich fir den leichten Anstieg des Barometers
ist seine Preiskomponente. Neben dem DAX und den
Verbrauchrpreisen stieg jingst auch der Roholpreis
Uber seinen Vorjahresmonatswert. Befordert wurde
der Roholpreis durch die sich abzeichnende Erholung
der Weltkonjunktur, die zu einer héheren globalen Ol-
nachfrage fihren diirfte, sowie durch die Aussichten
auf konstante Férdermengen der OPEC+-Staaten.

0

BVR Konjunkturbarometer

Weniger Impulse von der Stimmungskomponente

Im Gegensatz zur Preiskomponente ging die Stim-
mungskomponente des BVR Konjunkturbarometers
zu Jahresbeginn zuriick. Grund hierfir ist die Eintri-
bung des ifo Geschaftsklimas im Januar, die unter an-
derem aus den Mitte Dezember verscharften Schutz-
maBnahmen resultierte. Besonders stark fiel die Stim-
mungseintriibung im Handel aus, was angesichts der
unmittelbaren Betroffenheit vieler Einzelhandelsge-
schafte von den verscharften SchutzmafBnahmen nicht
verwundert. Die ZEW-Konjunkturerwartungen liegen
aber weiterhin Uber ihrem Vorjahresmonatsstand.

Industriekonjunktur bleibt aufwartsgerichtet

Trotz der zweiten Pandemiewelle scheint die Indust-
riekonjunktur nach wie vor aufwartsgerichtet zu sein.
Zwar sanken die Auftragseingdange des Verarbeiten-
den Gewerbes von November auf Dezember leicht.
Uber das gesamte 4. Quartal betrachtet war jedoch ein
deutliches Auftragsplus zu verzeichnen. Die Auftrége
lassen fir die nachsten Monate erwarten, dass auch
die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes und die
Ausfuhren der deutschen Wirtschaft langsam Uber ihre
Vorjahresstéande steigen werden. m

mmmm Stimmungsindikatoren

s Industrie-/Exportindikatoren

mmmm Preisindikatoren
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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 Gesché&ftsklima, 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 gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen flr einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



