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Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Corona-Pandemie: Europaische Solidaritat - ja!, Corona-Bonds - nein!

Die Wirtschaftspolitik hat in Europa enorme Summen mobilisiert, um die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise
abzufedern. Neben den nationalen finanzpolitischen MaBnahmen tragt die Geldpolitik mit der Ausweitung ihrer
Anleihekdufe und der Lockerung der Anforderungen an Sicherheiten entscheidend zu stabilen Finanzierungsbe-
dingungen bei. Die Anleihespreads haben sich daher zwar erhéht, bewegen sich aber unterhalb ihrer Hochststande
der vergangenen zwei bis drei Jahre.

Aufgrund des anhaltend hohen Finanzbedarfs ist es richtig, dass die europdischen Wirtschafts- und Finanzminister
sich auf ein umfangreiches MaBnahmenpaket geeinigt haben, dass die nationalen MaBnahmen ergénzt und den am
starksten getroffenen Mitgliedsstaaten besonders zugutekommt.

Das noch nicht beschlossene ,Wiederaufbauprogramm?®, mit dem die Erholung der Wirtschaft durch finanzpolitische
Nachfrageimpulse unterstiitzt werden soll, wird zu Recht kontrovers diskutiert. Die Ablehnung von ,,Corona-Bonds”
durch Deutschland und andere Mitgliedsstaaten ist richtig. Die Tir zu Eurobonds mit hohen fiskalischen Risiken fiir
Deutschland sollte nicht aufgestoBen werden. Besser sind Finanzierungsvarianten, bei denen der EU-Haushalt im
Mittelpunkt steht. Dies kdnnte mit einer Einigung Uber den mittelfristigen Finanzrahmen von 2021 bis 2027
verknUpft werden, die ohnehin bald erzielt werden muss.
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Corona-Pandemie: Europdische Solidaritdt — ja!, Corona-Bonds - nein!

Die Corona-Pandemie stellt eine enorme Herausforde-
rung sowohl fir die Gesundheitssysteme aller europa-
ischen Staaten als auch die Wirtschaftspolitik dar. Noch
ist nicht sicher, wie tief die Rezession ausfallen und wie
schnell es nach dem Erreichen des Tiefpunkts gelingen
wird, das volkswirtschaftliche Produktions- und Ein-
kommensniveau vom Jahresbeginn wieder zu errei-
chen. Doch steht schon jetzt fest, dass die Rezession
die gréBte wirtschaftspolitische Herausforderung seit
dem zweiten Weltkrieg darstellt.

Die richtigen wirtschaftspolitischen Antworten zu fin-
den, ist in der EU vor allem Aufgabe der Mitgliedsstaa-
ten. Auf nationaler Ebene sind bereits massive Pro-
gramme angefahren worden, die den konjunkturellen
Abwadrtskraften entgegenwirken sollen. Eine Auswer-
tung des Brisseler Bruegel-Instituts zeigt, dass alle be-
trachteten europaéischen Lénder umfangreiche Hilfen
beschlossen haben. Um die nationalen Defizit-Spiel-
rdume zu erhéhen, wurden die Defizitgrenzen des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts temporar ausgesetzt.
Dies ermdglichen die Finanzregeln fur auBergewdhnli-
che Ereignisse auBerhalb der Kontrolle der Mitglieds-
staaten (general escape clause) bei einem entsprechen-
den Beschluss der europdischen Wirtschafts- und Fi-
nanzminister.

Deutsche Corona-Hilfen besonders grof3

Deutschland ist aufgrund der frihen und groB3volumi-
gen Programme der Bundesregierung das Land mit
den umfangreichsten HilfsmaBBnahmen. Da geplante,
aber zum Stichtag der Studie noch nicht beschlossene
MaBnahmen in der Tabelle nicht enthalten sind, kann
sich das Gesamtbild in den kommenden Wochen und
Monaten allerdings noch deutlich verandern.

Angesichts der Dimension der Krise sind die nationalen
KrisenbekdmpfungsmaBnahmen alleine nicht ausrei-
chend. Zwar handelt es sich bei der Pandemie grund-
satzlich um einen Schock, der alle Mitgliedsstaaten be-
trifft. Wirden alle Staaten gleich belastet und waren
sie in gleichem MaBe leistungsfahig, ware europaische
Solidaritat unnétig. Tatsache ist aber, dass die Betrof-
fenheit aufgrund der unterschiedlichen Verldufe der
Infektionen und der Unterschiede in der Leistungsfa-
higkeit der Gesundheitssysteme nicht einheitlich ist.
Auch stellt sich die Frage, in welchem Umfang groBvo-
lumige finanzpolitische Programme durch die bereits
jetzt hochverschuldeten Mitgliedsstaaten an den Kapi-
talmaérkten finanzierbar sind. Insofern ist auch eine eu-
ropdische wirtschaftspolitische Antwort dringend er-
forderlich.

Direkter fiskalpolitischer Impuls

Belgien 0,7%
Danemark 21%
Frankreich 2,4%
Deutschland 6,9%
Griechenland 1.1%
Ungarn 0,4%
Italien 0,9%
Niederlande 1,6%
Spanien 1,1%
Vereinigtes Konigreich 4,5%
USA 5,5%

Zahlungsaufschub? Andere Liquiditatshilfen und Garantien®
1,2% 0,0%
7,2% 2,9%
9,4% 14,0%

14,6% 38,6%
2,0% 0,5%
8,3% 0,0%

13,0% 7.3%
3.2% 0,4%
1,5% 9,1%
1,4% 149%
2,6% 41%

' Der Impuls wird auf das BIP von 2019 bezogen, da die Entwicklung in 2020 sehr unsicher ist — 2z. B. Steuern und Sozialabgaben —

3 enthélt nur staatliche
Quelle: Bruegel, Stand: 17.04.2020
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Wie passt diese in den institutionellen Rahmen der EU?
Zwar ist in den europaischen Vertrdgen eine Koordi-
nation der nationalen Wirtschaftspolitiken vorgesehen,
wenig Entscheidungskompetenz ist jedoch auf die eu-
ropaische Ebene verlagert worden. Im Kemn bleibt die
Wirtschaftspolitik national unter der Kontrolle der Re-
gierungen der Mitgliedsstaaten und der Parlamente.
Dies kommt auch in den Finanzvolumina zum Aus-
druck. Der immer wieder hart umkampfte EU-Haushalt
hat ein Volumen von 1 % des europdischen Bruttoin-
landsprodukts (BIP), wahrend alleine der Bundeshaus-
halt rund 11 % des deutschen BIPs ausmacht.

Schnelle Hilfe durch EZB

Im Rahmen der Wahrungsunion ist lediglich die Geld-
politik europaisch einheitlich und zur Absicherung der
Wahrungsunion dienen die Maastrichter Fiskalregeln,
die im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
weiter ausgearbeitet wurden. Darliber hinaus wurde
der institutionelle Rahmen des Euro im Zuge der Euro-
Schuldenkrise durch ein makrookonomisches Ungleich-
gewichtsverfahren, den Europaischen Rettungsschirm
ESM und weitere Elemente erganzt.

Eine wichtige Rolle bei der Krisenbewaltigung spielt
bereits die Europaische Zentralbank. Sie hat ihre ohne-
hin schon extrem expansive Geldpolitik noch einmal
gelockert. Im Maérz hat sie ein zusdtzliches Anleihekauf-
programm von 750 Mrd. Euro (Pandemic Emergency

Purchase Program, PEPP) beschlossen. Zusammen mit
dem im September 2019 reaktivierten Anleihekauf-
programm APP betragt das Kaufvolumen in diesem
Jahr rund 1.000 Mrd. Euro. Im Rahmen des PEPP kauft
die EZB vor allem Unternehmens- und Staatsanleihen
und nimmt so einen Teil des zusatzlichen Angebots sol-
cher Papiere vom Markt und wirkt auf diese Weise ei-
nem mdglichen Renditeanstieg entgegen. Das neue
Kaufprogramm lduft bis Ende dieses Jahres. Die Lan-
deranteile der Staatsanleihen entsprechen dem Kapi-
talschlissel der EZB, allerdings hat die EZB eine Flexibi-
litdt im Jahresverlauf angekindigt, erst zum Jahres-
ende soll die MaBgabe erfiillt sein.

Spreads nur maBvoll gestiegen

Gleichzeitig hat die EZB die Standards fiir die Sicherhei-
ten gelockert, die Banken bei der Liquiditdtsaufnahme
hinterlegen miissen, und so die Kreditvergabefadhigkeit
an die Wirtschaft erhéht. Die europaische Bankenauf-
sicht unterstitzt diese MaBnahmen, indem sie bei-
spielsweise temporar die Nutzung von Kapital- und Li-
quiditatspuffern zuldsst, deren Einhaltung unter nor-
malen wirtschaftlichen Bedingungen vorgeschrieben
ist. In Deutschland wurde zusatzlich auch die Vorgabe
zum Aufbau eines antizyklischen Kapitalpuffers, die im
vergangenen Jahr erstmals beschlossen war, Ende
Méarz wieder zurickgenommen.

Die geldpolitischen MaBnahmen zeigen bereits eine
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sichtbare Wirkung. Sie haben unter anderem mit dazu
beigetragen, das Auseinanderlaufen der Spreads zwi-
schen den Staatsanleihen der Mitgliedsstaaten zu be-
grenzen. Die aktuellen Spreads sind zwar erhéht, aber
unterhalb ihrer Hochststdnde der vergangenen Jahre
und weit entfernt von den Hochststdnden wéahrend
der Euro-Schuldenkrise.

EU-Finanzminister billigen Corona-Plan

In welchem Umfang finanzpolitische MaBnahmen auf
europaischer Ebene durchgefiihrt werden, wurde zwi-
schen den Mitgliedsstaaten kontrovers diskutiert. Am
9. April konnten sich die europdischen Wirtschafts- und
Finanzminister auf die Grundzlige eines MaBnahmen-
pakets einigen. Bereits in Kraft ist seit Anfang April die
Umwidmung von Mitteln innerhalb des bestehenden
EU-Haushalts aus dem Kohasionsfonds in Hohe von
37 Mrd. Euro zur Bekdmpfung der Corona-Krise.

Hoherer Garantierahmen der EIB

Die Europaische Investitionsbank (EIB) beabsichtigt, ei-
nen Garantiefonds in Hohe von 25 Mrd. Euro einzurich-
ten, auf dessen Grundlage EU-weit rund 200 Mrd. Euro
an Finanzmitteln ausgereicht werden kénnen. Die Mit-
telvergabe soll die nationalen Programme erganzen,
im Fokus sollen dabei kleine und mittlere Unterneh-
men stehen.

ESM-Mittel kurzfristig verfligbar

Mitgliedsstaaten, die sich nicht in einer finanziellen
Schieflage befinden, konnen beim Europdischen Ret-
tungsschirm ESM Mittel bis zu 2 % ihrer Wirtschaftsleis-
tung im Rahmen der Enhanced Conditions Credit Line
(ECCL) als Liquiditatshilfe in Anspruch nehmen. Diese
unterliegt generell einer schwacheren Konditionalitat
als die in der Euro-Schuldenkrise ausgereichten Mittel,
die mit umfangreichen Anpassungsprogrammen mit
weitreichenden Strukturreformen verbunden waren.
Insgesamt kdnnten Uber die ECCL in Form einer ,Pan-
demic Credit Line” bis zu 240 Mrd. Euro bereitgestellt
werden, falls alle Mitgliedsstaaten in vollem Umfang
auf die Kreditlinie zugreifen wiirden.

Die Wirtschafts- und Finanzminister haben sich darauf

geeinigt, dass die einzigen Voraussetzungen sind, dass
die Mittel zur Finanzierung des Gesundheitssystems im
Rahmen der Corona-Krise verwendet werden und der
ohnehin rechtlich verpflichtenden Achtung der euro-
paischen Budgetregeln. Der Vorteil der ESM-Kreditli-
nien ist die Nutzung einer bestehenden Institution und
flhrt zu einer sehr kurzfristigen Verfligbarkeit der Mit-
tel. Ein wesentlicher Nachteil ist die Ausgestaltung als
Liquiditatshilfe mit einer entsprechend kurzen Laufzeit
von maximal zwei Jahren. Angesichts der finanzpoliti-
schen Herausforderungen der Pandemie sollte ein
GroBteil der Mittel Uber einen deutlich langeren Zeit-
raum verflgbar sein.

Kredite zur Finanzierung der Beschaftigungssiche-
rung

Die Européische Kommission hat Anfang April ein
neues Instrument vorgeschlagen, mit dem vortberge-
hend Mittel zur Finanzierung der finanziellen Belastun-
gen durch beschaftigungssichernde MalBnahmen (wie
etwa Kurzarbeitergeld bzw. Einkommensersatz fir
Selbstandige) bereitgestellt werden sollen. Die europa-
ischen Wirtschafts- und Finanzminister befirworten
dieses neue Instrument, das unter der Abklirzung
SURE (Support mitigating Unemployment Risks in
Emergency) firmiert und ein Volumen von bis zu
100 Mrd. Euro umfassen soll. Es adressiert zwar das
Thema Beschéftigungsrisiken und Arbeitslosigkeit, ist
aber nicht deckungsgleich mit der Idee einer europai-
schen Arbeitslosenversicherung, wie sie in den vergan-
genen Jahren viel diskutiert worden ist und von der
Kommission auch weiterverfolgt wird. Im Unterschied
zu einer europaischen Arbeitslosenversicherung han-
delt es sich bei ,SURE" einerseits um ein temporares In-
strument und andererseits um rtickzahlbare Mittel,
denn die Mittelvergabe erfolgt in Form von zeitlich be-
fristeten Krediten.

Die bendétigten Mittel will die EU an den Finanzmark-
ten aufnehmen. Sie sollen durch freiwillige Garantien
der Mitgliedsstaaten abgesichert werden, die ein Vier-
tel des Programmvolumens ausmachen. Die Mittel-
vergabe kann starten, sobald alle Mitgliedsstaaten ihre
Garantien abgegeben haben. Die Mittelbedarfe wer-
den dann jeweils durch die Kommission gepruft und
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bendtigen jeweils die Freigabe durch den Rat der Wirt-
schafts- und Finanzminister.

Die von den wirtschafts- und Finanzministern bereits
gebilligten MaBnahmen sind zu begriiBen. Sie stellen
befristet und zielgerichtet ergdnzende Finanzmittel
zur Begrenzung der Schdden der Corona-Pandemie
bereit und sind ein wichtiges Zeichen europaischer So-
lidaritét. Insgesamt umfasst das Paket Mittel in der
GréBenordnung von rund 500 Mrd. Euro, das sind im-
merhin rund 4 % des Bruttoinlandsprodukts des Eu-
roraums. Angesichts des vergleichsweise ,schmalen”
Budgets der EU ist dies eine beachtliche GroéBenord-
nung.

Corona-Bonds sind der falsche Weg

Doch werden absehbar weitere Mittel erforderlich
sein, spatestens dann, wenn der Tiefpunkt der Krise
durchschritten ist. Die Volkswirtschaften werden kraf-
tige Nachfrageimpulse benétigen, damit sie mdglichst
schnell wieder zu einer normalen Auslastung der Ka-
pazitdten zurilickfinden kdnnen. Valdis Dombrovskis,
Vizeprasident der EU-Kommission sieht den Bedarf fir
einen Wiederaufbaufonds (recovery funds) in der Gro-
Benordnung von 1.500 Mrd. Euro. Prézise Zahlen wird
niemand angeben konnen, sicherlich diirften die zu-
satzlich noch aufzubringenden Mittel aber noch deut-
lich héher ausfallen als die bereits beschlossenen Maf3-
nahmen. Wie dies umgesetzt werden soll, wurde in der

europaischen Politik in den vergangenen Wochen sehr
kontrovers diskutiert.

Mehrere Lander, unter ihnen Frankreich und Italien, ha-
ben sich fiir so genannte Corona-Anleihen stark ge-
macht. Dahinter verbergen sich von den Mitgliedsstaa-
ten des Euroraums mit gemeinschaftlicher Haftung be-
gebene Anleihen. Diese wiirden vom Konstrukt her
den schon lange diskutierten ,Eurobonds” entspre-
chen, die Deutschland und mehrere andere Lander,
wie etwa Osterreich, die Niederlande und Finnland, ka-
tegorisch ablehnen.

Die Argumente gegen Gemeinschaftsanleihen bleiben
auch in der Corona-Krise gltig. Anleihen mit einer ge-
meinschaftlichen Haftung stehen im Gegensatz zu der
hohen wirtschafts- und finanzpolitischen Autonomie
der einzelnen Mitgliedsstaaten. Die als Gegenpol zu
dieser Gestaltungsfreiheit eingerichtete Haushalts-
Uberwachung im Euroraum, die zur Einhaltung der
Maastrichter Grenzen fiir die staatlichen Defizite und
Schuldenquoten fihren soll, funktioniert unzu-
reichend. Doch sprechen gegen eine Gemeinschafts-
haftung nicht nur 6konomische Griinde, sondern auch
die europdischen Vertrdge, die mit der sogenannten
»No-Bailout-Klausel” eine Haftung der Gemeinschaft
fur die Schulden einzelner Mitgliedsstaaten ausschlie-
Ben. Auf keinen Fall sollte die Tir zu Eurobonds mit
hohen fiskalischen Risiken fur Deutschland durch die
Corona-Hilfen aufgestoBen werden.

Beschlossene MaBnahmen

Europadische Zentralbank

PEPP- Anleihekaufprogramm bis Ende 2018

Anforderungen an Sicherheiten gelockert

Zugriff auf Kapitalpuffer

Rettungsschirm ESM
Europaische Investitionsbank

Europaische Kommission

Kredite mit geringer Konditionalitét (ECLL)
Erhoéhung des Kreditvolumens durch neuen Garantierahmen

Umwidmung bestehender Mittel aus dem EU Budget

Finanzierung von beschaftigungssichernden Maf3nahmen (SURE)

Noch nicht beschlossene MaBnahmen

Finanzierung eines Wiederaufbauprogramms tiber EU-Haushaltsmittel

Finanzierung eines Wiederaufbauprogramms tiber Coronabonds .
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Aufbauplan tiber EU-Budget finanzieren

Zu einer Finanzierung eines Aufbauplans tber gemein-
schaftliche Anleihen gibt es bessere Altemativen. So
setzen sich EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der
Leyen und Ratsprasident Charles Michel dafiir ein, dem
EU-Haushalt hierbei eine zentrale Rolle zuzuweisen
und auch die Bundesregierung scheint hierflr offen zu
sein. Es ware ein ermutigendes Zeichen, wenn es be-
reits bei dem Treffen am Donnerstag, dem 23. April,
der europaischen Staats- und Regierungschefs zu einer
grundsatzlichen Einigung kéme. Der Beschluss des Fi-
nanzrahmens, der sich von 2021 bis 2027 erstreckt,
steht ohnehin auf der Tagesordnung. Hier kénnte eine
Aufstockung der Mittel beschlossen werden. Im Zeit-
verlauf kénnte ein GroBteil der Mittel auf den Beginn
des Finanzrahmens konzentriert werden. Diese Mittel
kénnten dann Uber die Kapitalmarkte vorfinanziert
werden, waren aber Uiber den vereinbarten Finanzrah-
men abgesichert. Zusatzlich sollte auch eine Mittelauf-
nahme am Kapitalmarkt ermdglicht werden. Fiir diese
wirde Deutschland dann entsprechend seines Anteils
an der Gemeinschaft haften. Eine Schuldenaufnahme
sollte aber nur in begrenztem Umfang ermdglicht wer-
den und mit einem verbindlichen Tilgungsplan verbun-
den sein. Bei der Verwendung der zusatzlichen Mittel
sollten - neben kurzfristig die Nachfrage belebenden
MaBnahmen - Investitionen mit einem klaren Fokus auf
den Klimaschutz und die Verbesserung der Gesund-

heitssysteme eine prominente Rolle spielen. m
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Finanzmarkte - Inflationsaussichten sinken

Coronavirus - Lockdown - Exit

Die Aktienmérkte befinden sich seit dem bisherigen
Jahrestief von Mitte Méarz wieder auf einem deutlich
héheren Niveau. So stieg der DAX von seinem Tief bei
8.255 Punkten auf zuletzt rund 10.300 Punkte. Auch
der Dow Jones notierte aktuell mit Gber 23.000 Punk-
ten rund 5.000 Punkte Uber seinem Jahrestief. Seit
rund zwei Wochen notieren beide Indizes jedoch in ei-
ner abwartenden Haltung in engen Grenzen von rund
500 (DAX) bzw. 800 Punkten (Dow Jones). Die Markt-
teilnehmer honorieren die expansiven fiskalischen und
monetdren MaBnahmen. Allerdings basiert die Erho-
lung auch auf der Hoffnung einer schnellen Lockerung
der Lockdown-MaBnahmen. Zudem trégt die Erho-
lung Merkmale einer Barenmarktrally. Enttduschungen
bei einem Niederschlag der Krise in den Quartalsbe-
richten und in den harten 6konomischen Zahlen sind
moglich.

Euro leicht fester

Das Epizentrum der Pandemie ist weiterhin Europa,
allerdings stiegen auch in den USA die Fallzahlen sehr
deutlich. Den Euro belastet weiterhin der Streit um die
Finanzierung der Folgen der Pandemie. Infolgedessen

BVR Inflationsaussichten

kann der Euro nur leicht gegentiber dem US-Dollar
gewinnen und kostet zuletzt 1,08 US-Dollar pro Euro.

Bundrenditen leicht schwécher, Italien steigend

In der Krise waren auch die sicheren Hafen (Anleihen
von Deutschland und den USA) unter Druck geraten.
Die Aussichten auf eine expansive Fiskalpolitik sorgt fiir
ein kiinftig héheres Angebot an Staatsanleihen. Ent-
sprechend sanken die Kurse, die Renditen stiegen.
Zehnjdhrige Bundesanleihen rentierten zwischenzeit-
lich bei -0,17 % und zuletzt bei etwa -0,45 %. Die
Spreads im Euroraum steigen hingegen wieder leicht.
Italienische Zehnjahrige rentierten zuletzt bei 2,2 %.

BVR Inflationsaussichten — deutlich gesunken

Auch rickblickend sanken nach Eingang der ersten
Corona bedingten Daten die Inflationsaussichten. So
revidiert (wie erwartet) unser Modell den Wert von
Méarz von 44 auf 39 Punkte. Fir April weist es
36 Punkte aus. Besonders deutlich sind die Komponen-
ten der Preisentwicklung (Olpreise) und der Konjunk-
tur (Corona) gesunken. Dies entspricht einer weiter sin-
kenden Teuerung in mittlerer Frist. m

e EZB-Lei1ZiNS === BV/R Inflationsaussichten

0
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Feb.20 Mrz.20 Apr.20
BVR Inflationsaussichten 45 39 36
Konjunktur (50 %) 47 1 40
Preise/Kosten (40 %) 42 34 30
Kreditdynamik (10 %) 44 a4 43

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 enthdlt die Industrieproduktion, den
Auftragseingang, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fir Preise/Kosten beinhaltet den 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
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Konjunktur im Lockdown - Rezession unausweichlich

Technischer Anstieg des Barometers im April

In den zuriickliegenden Wochen hat sich die konjunk-
turelle Entwicklung Deutschlands im Zuge der Corona-
virus-Pandemie weiter massiv verschlechtert. Bisher
deuten jedoch lediglich die vorlaufenden Indikatoren
wie etwa der ZEW-Index, das Geschaftsklimaindizes,
das Verbrauchervertrauen aber auch der Olpreisein-
bruch das AusmaB der wirtschaftlichen Folgen an.
Harte Daten liegen auch fur Méarz noch nicht vor. Das
BVR Konjunkturbarometer steigt zunachst, aufgrund
der diinnen Datenlage, im April von zuvor 27 Punkten
auf 36 Punkte. Von einem Trendwechsel zu sprechen
erscheint uns in diesem Umfeld verfriht.

Korrektur beim ZEW-Index

Fur den Anstieg des BVR Konjunkturbarometers war
seine Stimmungskomponente verantwortlich. So sind
die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland
nach dem Einbruch im Mérz auf -49,5 Punkte im April
auf 28,2 Punkte gestiegen. Die von den Analysten di-
agnostizierte Verbesserung der Konjunktur steht in
Relation zu der als extrem schlecht eingeschatzten
Lage und reflektiert keinen konjunkturellen Optimis-
mus, sondern einen Basiseffekt. Mit Blick auf die noch

BVR Konjunkturbarometer

nicht vollstandig bekannten Auswirkungen des Lock-
downs, zeigt der Optimismus somit lediglich die Rich-
tung, nicht jedoch die Qualitat einer verbesserten Lage
im Sommerquartal auf.

Industrie-/Exportschwache sollte sich verstarken

Noch keine Angaben liegen fiir die Industrieprodukti-
on und die Exporte im Mérz vor. Ebenso kénnen noch
keine Arbeitsmarktdaten aus der Corona-Zeit in unser
Modell einflieBen. Vor diesem Hintegrund ist mit einer
Revision unseres Konjunkturbarometers nach Verof-
fentlichung der Daten zu rechnen.

Auch Preisindikatoren vor deutlichem Riickgang

Auch die Preiskomponente sollte weiter zurtickgehen.
Nachdem die sinkenden Olpreise bereits im Februar
und Marz diese Komponente gedriickt haben, sollten
auch die Verbraucherpeise den Effekt abbilden. So-
wohl die Verbraucherpreise als auch der DAX notier-
ten zuletzt, im Februar, zunachst noch Uber ihren Vor-
jahresstanden. Dies dirfte sich angesichts der zuletzt
sehr stark gesunkenen Rohdlpreise und der deutlichen
Kursverluste am Aktienmarkt in naher Zukunft aber
nicht fortsetzen. m

m Stimmungsindikatoren

[ Industrie-/Exportindikatoren

mm Preisindikatoren
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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



