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Mehr Anstrengungen zur Fachkraftesicherung nétig

Der demografische Wandel gewinnt in diesem Jahrzehnt an Fahrt. Die Anzahl der Erwerbspersonen wird markant
zurlickgehen. Unternehmerisches und politisches Handeln ist nétig, um eine spurbare Dampfung des Wirtschafts-
wachstums und damit auch des gesamtwirtschaftlichen Einkommens zu verhindern.

Die Anzahl der Personen im erwerbsféhigen Alter (20-67 Jahre) verringert sich nach den Vorausberechnungen des
Statistischen Bundesamts bis zum Ende des Jahrzehnts um 3,2 Mio. Personen bzw. 6,3 % auf 48,6 Mio. Personen. Bis
zum Jahr 2040 erhoéht sich der Riickgang auf 6,7 Mio. Personen bzw. 11,7 % (45,8 Mio. Personen).

Das zum 1. Marz 2020 in Kraft tretende Fachkrafteeinwanderungsgesetz ist ein wichtiger Impuls zur Fachkraftesi-
cherung. Es kommt nun darauf an, die rechtlichen Vorgaben maoglichst burokratiearm und mittelstandsfreundlich
umzusetzen, damit die Zuwanderung aus Drittstaaten einen spirbaren Beschaftigungsbeitrag leisten kann.

Doch auch wenn das neue Einwanderungsgesetz gut umgesetzt wird, wird die qualifizierte Einwanderung aus Dritt-
staaten nur einen Uberschaubaren Teil des Fachkrafteengpasses beheben kénnen. Die Bundesregierung sollte ge-
zielte MaBnahmen beschlieBen, um die bestehenden Arbeitskraftepotenziale noch besser auszuschopfen. Hierzu
zdhlen eine bessere Vereinbarkeit von Familie und Beruf, Entlastungen bei Steuern und Sozialabgaben sowie starkere
Arbeitsanreize bei Geringverdienern, wie etwa bei den Hartz-1V-Aufstockern.
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Mehr Anstrengungen zur Fachkraftesicherung nétig

Das im Januar dieses Jahres begonnene Jahrzehnt
steht im Zeichen von weitreichenden Herausforderun-
gen. Besonders prasent sind aktuell die Herausforde-
rungen des Klimawandels. Dartiber hinaus sind aber
auch die Auswirkungen der zunehmenden Digitalisie-
rung und der demographische Wandel fiir die Wirt-
schaft sehr folgenreiche Megatrends. Es wére ein Feh-
ler, wenn die hohe Prasenz der Klimapolitik in der 6f-
fentlichen Debatte dazu flihren wiirde, dass der de-
mografischen Herausforderung nur unzureichend be-
gegnet wird.

Markanter Riickgang der Erwerbspersonen

In diesem Jahrzehnt beginnt ein markanter Ruckgang
der Erwerbsbevolkerung. Die Anzahl der Personen im
erwerbsfahigen Alter (20-67 Jahre) verringert sich
nach den Vorausberechnungen des Statistischen Bun-
desamts bis zum Ende des Jahrzehnts um 3,2 Mio. Per-
sonen bzw. 6,3 % auf 48,6 Mio. Personen. Bis zum Jahr
2040 erhoht sich der Riickgang auf 6,7 Mio. Personen
bzw. 11,7 % (45,8 Mio. Personen). Die Bevélkerung ins-
gesamt entwickelt sich deutlich stabiler. Bis 2030 er-
hoht sie sich jeweils gegeniiber dem Stand Ende 2019
um 0,2 % auf 83,3 Mio. Personen und bis Ende 2040
geht sie moderat um 1,3 % zurtick (siehe Abb. 1).

Zugrunde gelegt wurde bei diesen Berechnungen
das Szenario G2-L2-W2, das von einer Fertilitatsquote
von 1,55 Kindern je Frau, einem moderaten Anstieg
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der Lebenserwartung bis 2060 fir Jungen auf 84,4 und
fur Frauen auf 88,1 Jahre ausgeht und den Wande-
rungssaldo auf 221.000 Personen pro Jahr festlegt. Die
Prognosen des demografischen Wandels sind wie alle
Prognosen von Unsicherheiten gepragt. Eine wesentli-
che Quelle der Unsicherheit ist die Netto-Zuwande-
rung aus dem Ausland.

Demografischer Trend durch Zuwanderung kaum
zu stoppen

Wirde die Zuwanderung aus dem Ausland pro Jahr
statt mit 311.000 Personen hoher angesetzt (Variante
G2-L2-W3), wiirde der Riickgang der Erwerbsbevolke-
rung bis 2030 um 0,6 Mio. Personen geringer, wiirde
die Netto-Zuwanderung bei nur 147.000 Personen lie-
gen (Variante G2-L2-W1), fiele der Rickgang um
0,2 Mio. Personen hoher aus. Die beiden Alternativ-
rechnungen zeigen, dass der Grundtrend der Erwerbs-
bevolkerung unabhangig von diesen Modellvariatio-
nen bestehen bleibt. Unter realistischen Wanderungs-
annahmen ist ein signifikanter Riickgang der Erwerbs-
bevolkerung in den kommenden beiden Jahrzehnten
kaum vermeidbar.

Fachkraftemangel bereits heute allgegenwartig

Bereits heute besteht ein hoher Fachkraftemangel bei
den Unternehmen. Hierauf deuten verschiedene Um-
fragen hin. Nach einer Umfrage unter Mittelstandlern
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flr das im Dezember 2019 von der DZ BANK und dem
BVR ver6ffentlichte ,Mittelstand im Mittelpunkt” gab
fast die Halfte der Befragten an, dass in den néchsten
zehn Jahren ein groBer Teil der Belegschaft in den Ru-
hestand geht und zeigte sich damit besonders vom Al-
tersstrukturwandel betroffen. Etwa vier von funf Mit-
telstandlern rechnen damit, dass der Fachkraftemangel
Neubesetzungen erschweren wird. Die Digitalisierung
hilft dabei nur zum Teil, Personal im Zuge von Rationa-
lisierungsinvestitionen einzusparen. Dies gaben nur
rund ein Viertel der Befragten an.

Unternehmen nehmen die unternehmerische Her-
ausforderung an...

Der demografische Wandel ist eine groBe unterneh-
merische Herausforderung. Viele Mittelstéandler be-
gegnen ihr bereits aktiv. Mehr als die Halfte der Unter-
nehmen bieten ihren Angestellten an, Uber die Alters-
grenze hinaus beschéaftigt zu bleiben, Uberdurch-
schnittlich oft tun dies kleine Unternehmen. Auch wer-
den verstarkt MaBnahmen zur Gesundheitsprasenta-
tion angeboten, in diesem Fall insbesondere von groé-
Beren Unternehmen. Eine Verringerung der Arbeits-
zeit fir Alterskohorten kurz vor dem Rentenbeginn,
mit denen Beschaftigte langer an das eigene Unter-
nehmen gebunden werden sollen, bietet hingegen
weniger als ein Drittel der Unternehmen an. Mit weni-
ger als einem Viertel ist der Anteil der Unternehmen
noch etwas geringer, die auf Angestellte aus dem Aus-
land zurtickgreifen.

... Handlungsbedarf aber noch im Bereich der Wei-
terbildung

Empirische Untersuchungen, wie etwa eine Studie des
Zentrums fUr Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW)
in Mannheim aus dem Jahr 2017 haben Reaktionen
der Betriebe auf den Fachkréftemangel untersucht
und sehen noch unternehmerische Handlungsbedarfe.
Die Studie findet keine klaren Belege dafir, dass Be-
triebe mit Fachkraftemangel verstéarkt ihre Belegschaf-
ten weiterbilden. Dies kann als Hinweis gewertet wer-
den, dass dies bislang nicht in ausreichendem Umfang
geschieht. Insgesamt diagnostiziert die Studie eine
eher verhaltene Reaktion des Personalmanagements

in den Betrieben. Hinzu kommen Schwierigkeiten, ver-
starkt Auszubildende zu rekrutieren, um diese dann zu
geeigneten Fachkréften auszubilden. Beim Rekrutie-
rungsverhalten sind Betriebe mit langen Stellenbeset-
zungszeiten eher bereit, hohere Lohne zu zahlen oder
sich mit niedrigeren Bewerberqualifikationen zufrie-
den zu geben. Diese Kompromissbereitschaft ist nach
den Ergebnissen der ZEW-Studie bei Kleinbetrieben
ausgepragter.

Fachkraftemangel als Wachstumsbremse

Ein sich weiter zuspitzender Fachkréftemangel dirfte
sich mehr und mehr auch negativ auf das Wirtschafts-
wachstum auswirken. Unternehmen mit starken Fach-
kréfteengpassen investieren weniger in ihre Expansion,
aber auch in die Erhaltung der bestehenden Produkti-
onskapazitaten. Hinzu kommt eine Verringerung der
Innovationen. Weniger Investitionen, weniger Innova-
tionen und der Riickgang der Erwerbstatigenkapazita-
ten dirften sich zusammen in den kommenden Jahren
splrbar negativ auf die Gesamtwirtschaft auswirken.
Bereits heute gehen die fuhrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute davon aus, dass das Potenzialwachs-
tum, also das mittelfristig ohne Inflationsdruck erreich-
bare Wirtschaftswachstum, von rund 1,4 % im Jahr
2019 auf nur noch 0,8 % im Jahr 2024 zurlickgehen
wird. Wichtigster Treiber des Rickgangs ist das sich
vermindernde Arbeitsvolumen.

Erleichterte Zuwanderung durch das Fachkrafteein-
wanderungsgesetz

Einen wichtigen Impuls zur Fachkraftesicherung hat
die Bundesregierung mit dem Fachkrafteeinwande-
rungsgesetz (FEG) gegeben, das am 1. Méarz 2020 in
Kraft treten wird. Das Gesetz stellt flr viele einen Pa-
radigmenwechsel dar, mit dem Deutschland aner-
kennt, ein Einwanderungsland zu sein. Es ermdglicht
qualifizierten Arbeitnehmern aus Nicht-EU-Staaten
(Drittstaaten) einen leichteren Zugang zum deutschen
Arbeitsmarkt. Beruflich qualifizierte Fachkrafte kénnen
nun in Deutschland arbeiten und leben, wenn sie einen
Arbeitsplatz  und  ausreichend  nachgewiesene
Deutschkenntnisse vorweisen kdnnen. Dies soll es den
Unternehmen erleichtern, dringend bendétigte Fach-
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kréfte einstellen zu kénnen, die aufgrund weitgehend
leerer Bewerbermarkte im Inland immer weniger ver-
flgbar sind. Zu den Fachkréften zadhlen Personen mit
einer qualifizierten Berufsausbildung oder einem
Hochschulabschluss.

Der erleichterte Zuzug ist an klare Voraussetzungen
geknupft:

m die Fachkraft muss eine anerkannte Qualifi-
kation vorweisen

m  notig ist ein Arbeitsvertrag fiir eine sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung mit min-
destens 35 Wochenarbeitsstunden

= sie muss eine volle Lebensunterhaltsicherung
durch die Arbeit nachweisen

= es mulssen zumindest gute Deutschkenntnisse
auf dem B1-Niveau (fortgeschrittenes Anfan-
gerniveau) vorliegen

m die Einwanderung ist fiir eine begrenzte Zeit
von sechs Monaten zur Jobsuche mdglich;
wahrend der Jobsuche miissen die Einwan-
derer ihren Lebensunterhalt selbst aufbringen
- der Bezug von Sozialleistungen ist in dieser
Zeit ausgeschlossen

m die grundsatzliche Trennung von Erwerbsmi-
gration und Zuwanderung aus humanitéren
Griinden wird beibehalten.

Im Vergleich zu den bisherigen Regelungen sind fol-
gende Neuerungen besonders wichtig:

m die bisher geltende Vorrangprifung entfallt
fur qualifizierte Beschaftigung. Damit muss
vor der Einstellung nicht mehr festgestellt
werden, ob alternativ auch ein inldndischer
oder europaischer Bewerber zur Verfligung
steht und dieser dann ggf. eingestellt werden.

m das Wegfallen der Begrenzung auf Mangel-
berufe (Positivliste) bei Vorliegen einer quali-
fizierten Berufsausbildung

m die Mdglichkeit fir qualifizierte Einwanderer,
fir eine befristete Zeit zur Arbeitsplatzsuche
nach Deutschland zu kommen

= beim Vorliegen eines gepriiften auslandischen
Abschlusses verbesserte Maoglichkeiten zum
Aufenthalt fur QualifizierungsmaBnahmen im

Inland mit dem Ziel der Anerkennung beruf-
licher Qualifikationen (Anpassungsqualifizie-
rung)

Serviceoffensive der Behérden noétig

Das FEG ist ein sinnvoller Schritt zur Verringerung der
Fachkrafteknappheit in Deutschland. Doch waren es
waren bislang nicht nur rechtliche Hiirden, die die qua-
lifizierte Zuwanderung aus Drittstaaten gebremst ha-
ben, sondern auch prinzipiell behebbare praktische
Hindernisse. Der Erfolg des FEG hangt von einer mog-
lichst unbirokratischen und mittelstandsfreundlichen
Umsetzung ab. Zu den Barrieren zdhlen beispielsweise
mitunter duBerst zeitraubende Prozesse, wie etwa bei
der Erteilung von Visa. Ganz entscheidend ist hier, dass
sich die Bundesregierung dazu bekannt hat, hier fur
eine Vereinfachung und Beschleunigung von Verwal-
tungsverfahren zu sorgen im Sinne einer ,Serviceof-
fensive”. Hierbei sollten auch die Méglichkeiten der Di-
gitalisierung im Sinne eines mdglichst papierlosen Da-
tenaustauschs zwischen den Behodrden konsequent
genutzt werden.

Gleichwertigkeitsnachweis praxisgerecht gestalten

Eine der groBen Hirden bei der Zuwanderung ist die
Anerkennung von Berufsabschlissen (Gleichwertig-
keitsnachweis), unter anderem aufgrund der Beson-
derheiten des deutschen dualen Systems. Daher ist hier
ein praxisgerechtes Vorgehen wichtig, das letztlich die
Bedurfnisse der Unternehmen nicht aus dem Blick ver-
lieren darf. Wichtig ist, dass das Anerkennungsverfah-
ren ziigig, effizient und transparent erfolgt.

Flachendeckendes Netz an zentralen Auslanderbe-
hoérden

Der im FEG propagierte Ansatz, dass jedes Bundesland
zentrale Auslanderbehdérden einrichten sollte, die fiir
die Einreise von Fachkraften zustandig sind, ist eine
sinnvolle MaBnahme, um die Zuwanderung in der Pra-
xis effizienter und auch schneller erfolgen zu lassen.
Bislang ist die Zustandigkeit auf Gber 600 Behorden
verteilt, entsprechend selten werden vor Ort mogliche
Spezialisierungsvorteile voll ausgeschopft. Die Unter-
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nehmen haben bei einer zentralen Auslanderbehérde
im Sinne eines ,,One-Stop-Shops” auch einen zentralen
und auch in Detailfragen hochkompetenten Ansprech-
partner mit einer einheitlichen Rechtsauslegung. Zent-
rale Auslénderbehdrden kénnen gerade auch fir mit-
telsténdische Unternehmen den Aufwand senken und
so die Hemmnisse fiir die Zuwanderung aus Drittstaa-
ten entscheidend verringern.

Berlin folgt bereits diesem Ansatz und hat den in der
Hauptstadt bereits vollzogenen Paradigmenwechsel
durch eine Umbenennung der Behoérde in ein ,Landes-
amt fir Einwanderung” plastisch gemacht. In anderen
Landern, wie etwa Nordrhein-Westfalen, befinden sich
zentrale Auslanderbehorden im Aufbau. Leider schlie-
Ben sich nicht alle Lander diesem Vorgehen an, sodass
dort dann entsprechende Friktionen im Verwaltungs-
prozess fortbestehen werden und der Verwaltungs-
prozess unnotige Komplexitdten beinhalten wird.

Impulse fiir Zuwanderung zu erwarten

Wenn das neue Einwanderungsgesetz praxisgerecht
umgesetzt, wird es die Fachkréfteknappheit sichtbar
vermindern kénnen. Doch wird der Fachkraftemangel
durch Einwanderung bei Weitem nicht beseitigt wer-
den kdnnen. Weder ist die deutsche Sprache weltweit
ausreichend verbreitet, noch ist damit zu rechnen, dass
im Regelfall die auslandischen Qualifikationen an die
deutschen Anspriiche heranreichen.

Zudem bewegt sich die Fachkréftezuwanderung
aus dem auBereuropaischen Ausland aktuell auf einem
nur sehr geringen Niveau. Sie lag im Jahr 2018 nach
Berechnungen der Bertelsmann-Stiftung bei rund
39.000 Personen und betrdgt damit weniger als 0,1 %
des gesamten Arbeitskréfteangebots (Erwerbsperso-
nenpotenzial). Von dieser Uberschaubaren Zahl mus-
sen die Fortzlige abgezogen werden, Schatzungen las-
sen hierfur eine GréBenordnung von rund 15.000 ver-
muten, sodass die Netto-Zuwanderung aus Drittstaa-
ten aktuell wohl eher bescheiden ausfallt.

Viel wichtiger ist im Vergleich die Fachkraftezuwande-
rung aus der EU. So ist beispielsweise die Anzahl
der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten aus den
neuen EU-Mitgliedsstaaten seit 2010 um gut 1 Mio.

Personen gestiegen, also durchschnittlich um mehr als
100.000 Personen pro Jahr. Hinzu kommen Zuwande-
rer aus den von der Euro-Schuldenkrise besonders be-
troffenen Staaten (Griechenland, Italien, Portugal und
Spanien in Héhe von 200.000 Personen bzw. durch-
schnittlich rund 20.000 Personen pro Jahr.

Diese Entwicklung wird sich allerdings so nicht fort-
schreiben lassen. Die Euro-Schuldenkrise ist weitge-
hend abgeklungen und entsprechend sind die Migrati-
onsanreize geringer geworden. In den mittel- und ost-
europaischen Staaten erschopfen sich die Reserven all-
mahlich aufgrund der bereits erfolgten Wanderung
und der dort ebenfalls zunehmenden demografischen
Alterung.

Die GroBenordnung des Fachkréftemangels in
Deutschland wurde 2019 von Forschern des Instituts
far Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) und der
Hochschule Coburg fiir die Bertelsmann-Stiftung abge-
schatzt. Demnach hat Deutschland in den kommenden
Jahrzehnten einen jahrlichen Einwanderungsbedarf
von mindestens 260.000 Menschen. Dieser zusatzliche
Bedarf wiirde den demographisch bedingten Rick-
gang des Arbeitskrafteangebots auf ein fir die Wirt-
schaft vertraglichesMaf begrenzen.

Vereinbarkeit von Familie und Beruf verbessern

Neben einer Erhéhung der Zuwanderung sollten da-
her auch die inlandischen Angebotspotenziale besser
genutzt werden. Auf diesem Gebiet hat die Bundesre-
gierung bislang noch wenig geleistet. Zwar hat sich die
Erwerbstatigenquote in Deutschland in den vergange-
nen 15 Jahren deutlich erhoht, insbesondere auch bei
Frauen und &lteren Erwerbspersonen. Doch liegt die
durchschnittliche Zahl der Arbeitsstunden in keiner
fortgeschrittenen Volkswirtschaft niedriger als in
Deutschland. Nach den Angaben der Organisation fur
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) lag sie 2018 bei 1.363 Stunden, der Durch-
schnitt der OECD-Mitgliedstaaten liegt bei 1.734 Stun-
den oder ein gutes Viertel héher (siehe Abb. 2). Dies
liegt auch daran, dass der Anteil von Teilzeitbeschafti-
gung, insbesondere auch bei Frauen in Deutschland,
sehr hoch ist (siehe Abb. 3). Anreize zu einer Erhhung
der Vollzeitbeschaftigung kénnen durch weitere Ver-
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besserungen bei der Vereinbarkeit von Familie und Be-
ruf erreicht werden.

Um es Arbeitnehmern zu erleichtern, die Arbeitsanfor-
derungen und personliche Lebensgestaltung besser
auszubalancieren, sollte im Arbeitsrecht zudem ein
Wechsel von einer tdglichen zu einer wdéchentlichen
Hochstarbeitszeit ermdglicht werden. Dadurch kénnte
die Arbeitszeit flexibler zwischen den Wochentagen
verteilt werden. Dabei sollte sichergestellt bleiben, dass
dies nicht zu einer verdeckten Ausweitung der Arbeits-
zeit fuhrt.

Steuer- und Abgabenlast senken

Ebenso wichtig ist es aber auch, die Belastung der Ge-
hélter durch Steuern und Sozialabgaben, gerade auch
flr Bezieher mittlerer und niedriger Einkommen, zu
verringern. Die aktuelle Politik der Bundesregierung
wirkt allerdings trotz massiver Entlastung der 6ffentli-
chen Haushalte durch das Minuszinsumfeld genau in
die falsche Richtung. Viele Prognosen lassen erwarten,
dass die Sozialabgabenquote schon in wenigen Jahren
Uber die wichtige Marke von 40 % hinaus ansteigen
wird.

Arbeitsanreize fir Hartz-IV-Bezieher erh6hen

Ein hohes Arbeitsangebotspotenzial liegt auch bei den
sogenannten ,Aufstockern”, die wegen niedriger Er-
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werbseinkommen  zusdtzlich Sozialleistungen der
Grundsicherung in Anspruch nehmen. lhre Zahl ist
zwar in den vergangenen Jahren etwas zurlickgegan-
gen, liegt aber mit rund 1 Mio. Personen noch auf ei-
nem hohen Niveau. Gut zwei Drittel der Aufstocker
sind entweder ausschlieBlich geringfligig oder in Teil-
zeit beschaftigt. Eine wichtige Ursache des vergleichs-
weise geringen Erwerbsumfangs sind die geringen Zu-
verdienstgrenzen bzw. die hohe Transferentzugsrate
bei den Leistungsbeziehern, die eine Ausweitung der
Beschaftigung unattraktiv machen.

Die negativen Arbeitsanreize kénnte durch eine um-
fassende Reform angegangen werden. Diese sollte zu
einem Leistungsbezug von Grundsicherung, Kinderzu-
schuss und Wohngeld aus einer Hand mit einer ent-
sprechenden Vereinfachung der Antragstellung fur
die Bedurftigen einhergehen. Simulationsrechnungen
zu verschiedenen Handlungsoptionen haben unter an-
derem das ifo Institut und der Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (SVR) in seinem jlingsten Jahresgutachten vorge-
legt. Im Zuge einer solchen Reform sollte sich regulére
Beschéaftigung wieder deutlich stérker lohnen und ge-
ringflgige Beschaftigung misste im Vergleich dazu
deutlich unattraktiver werden. Ein positiver Nebenef-
fekt ware ein hoheres Beitragsaufkommen in den So-
Zialversicherungen. m
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Finanzmarkte — Kein Anstieg der Inflation in Sicht

Aktien: wie gewonnen, so zerronnen

Der Deutsche Leitindex DAX hat seine in den ersten
Januarwochen erzielten Gewinne gréfBtenteils nicht
halten konnen. Kurstreibend wirkten zunadchst die
Hoffnungen auf einen geregelten Brexit, eine Stabili-
sierung der Konjunktur und positive Signale aus der
anstehenden Berichtssaison. In der letzten Januarwo-
che fuhrten dann Sorgen Uber die Ausbreitung des in
der chinesischen Millionenstadt Wuhan erstmals aufge-
tretenen Coronavirus in die westliche Welt zu Kursab-
schlagen. Anleger sehen im Fall einer weltweiten Aus-
breitung des Virus merkliche Abwartsrisiken fur die
Weltwirtschaft. Der DAX schloss am Dienstag, dem
28. Januar mit 13.323 Punkten und damit um 0,5 %
Uber dem Stand vom Jahresbeginn.

Bonds: Des einen Leid, des anderen Freud’

Der sich von China her ausbreitende Coronavirus
flhrte zu einer zusatzlichen Nachfrage nach Anleihen.
Nachdem die Rendite auf zehnjahrige Bundesanleihen
in der ersten Januarhélfte noch seitwarts tendiert
hatte, verringerte sie sich in der zweiten Januarhalfte
merklich und lag am Dienstag, dem 28. Januar mit

BVR Inflationsaussichten

-0,38 % fast 20 Basispunkte niedriger als zum Jahres-
auftakt. Von der ersten geldpolitischen Sitzung des
EZB-Rats am 23. Januar hatte die Strategiedebatte im
Mittelpunkt gestanden. Die Auswirkungen auf die
Renditen waren gering.

Euro wertet ab

Der Euro tendierte im Januar etwas schwacher. Er wer-
tete um etwa 2 Cent gegeniber seinem Stand zum
Jahresbeginn auf 1,1005 US-Dollar pro Euro ab. Treiber
war auch hier in der zweiten Monatshalfte vor allem
der Coronavirus, der zu einer hoheren Nachfrage nach
dem US-Dollar als der Weltwahrung Nr. 1 und sicherem
Anlagehafen fihrte.

Leichter Riickgang der BVR Zinsaussichten

Die BVR Inflationsaussichten fiir den Euroraum haben
sich im Januar von 45 auf 44 Punkte verringert und zei-
gen damit auf mittlere Sicht eine moderate Teuerung
unterhalb der Marke von 2 % an. Der Riickgang des
Index ist vor allem auf die Komponente Preise/Kosten
zurlckzufuihren, und spiegelt eine Abschwéachung des
Wachstums der Lohnstilickkosten wider. m

e EZB-L €t ZiNS = BVR Inflationsaussichten
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Nov. 19 Dez. 19 Jan.20

BVR Inflationsaussichten 45 45 44
Konjunktur (50 %) 45 45 45
Preise/Kosten (40 %) 45 45 43
Kreditdynamik (10 %) 44 44 45

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 (hchere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragseingang, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den HWWI-
Energiepreisindex, die Lohnsttickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jahreswachstums-

rate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



Konjunktur: Talfahrt offenbar beendet

I BVR RESEARCH

BVR Konjunkturbarometer festigt sich nachdem er sich Ende 2019 noch verteuert hatte.
Grund fir die niedrigere Preisnotierung war unter an-
derem die Sorgen um die Ausbreitung der Coronavi-
rus-Epidemie in China. Im Zuge dieser Epidemie konnte
es zu erheblichen Beschrankungen im internationalen
Flugreiseverkehr und Warenhandel kommen, was mit
einer global betrachtet geringeren Olnachfrage ver-
bunden ware und auch die deutsche Konjunktur be-
eintrachtigen wirde.

Zum Jahresbeginn 2020 hat sich die konjunkturelle
Entwicklung Deutschlands weiter gefestigt. Es verdich-
ten sich die Zeichen, dass der langanhaltende Abwarts-
trend des BVR Konjunkturbarometers zum Ende ge-
kommen ist. Zwar ging der Indikator nach vorlaufigen
Berechnungen im Januar gegenliber Dezember leicht
um 9 Punkte zurtck. Er liegt mit 36 Punkten aber noch
immer sichtlich Gber dem im August 2019 erreichten
Tiefpunkt von 9 Punkten. Zudem deutet das gegen-

Bild der Sti indikat bleibt It
Uber dem Tiefpunkt leicht erhdhte Niveau des Indika- e derstimmungsindiiatoren bISbt gespatten

tors darauf hin, dass das preis-, kalender- und saisonbe- Im Januar blieb die Stimmungskomponente des
reinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) hierzulande im BVR Konjunkturbarometers konstant auf dem Vormo-
4. Quartal 2019 etwas stérker expandiert ist als im natsstand. Im Vorjahresvergleich standen jlingst stei-
3. Quartal (+0,5 % gegeniiber dem Vorjahresquartal). genden ZEW-Konjunkturerwartungen einem riicklaufi-
Erste amtliche Angaben zur BIP-Entwicklung im gen Verlauf des ifo Geschaftsklimaindexes sowie des
4. Quartal werden am 14. Februar veroffentlicht. Verbrauchervertrauens gegentiber.
Coronavirus dampft Preiskomponente Stabile Industrie-/Exportkomponente
MaBgeblich fiir den leichten Riickgang des BVR Kon- Die Industrie-/Exportkomponente, als wichtiger Trei-
junkturbarometers im Januar war seine Preiskompo- ber der Abwartsbewegung des BVR Konjunkturbaro-
nente. So verbilligte sich der Rohélpreis der Nordsee- meters, hat sich weiter gefestigt. Die deutschen Aus-
Sorte Brent jingst gegenliber dem Vorjahresmonat, fuhren stiegen jungst im Vorjahresvergleich leicht. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und nimmt Werte zwischen null und 100 ein.
Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen), 3 Industrie-
/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohélpreis, DAX)
und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



