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VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Corona-Krise — Anstieg der Unternehmensinsolvenzen schwer abzuschdtzen

Angesichts der rasanten Coronavirus-Verbreitung nehmen die Sorgen um deren wirtschaftlichen Folgen zu. Ein
Abrutschen der Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession gilt inzwischen als so gut wie sicher. In Reaktion auf die
Coronavirus-Pandemie haben die Bundesregierung und andere wirtschaftspolitische Akteure umfangreiche
MaBnahmen in die Wege geleitet, die auf eine Abfederung der 6konomischen Krisen-Folgen abzielen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie stark sich die Corona-Krise auf das Insolvenzgeschehen in
Deutschland durchschlagen wird. Exakte Prognosen sind angesichts der massiven Unwaégbarkeiten zwar nicht
moglich. Auf der Grundlage unterschiedlicher Szenarien fir die Wirtschaftsentwicklung und unter Einbeziehung
einer Branchenanalyse kdnnen aber GréBenordnungen zumindest grob abgeschatzt werden.

Sollte die dampfende Wirkung der weltweit ergriffenen MaBnahmen zur Eindédmmung der Pandemie ab Mai
allmahlich nachlassen (V-Szenario), wére demnach 2020 mit einem Anstieg der Untemehmensinsolvenzen um rund
14 % gegenlber dem Vorjahr zu rechnen. Sollte die Erholung hingegen erst im August einsetzen (U-Szenario), ware
eine Zunahme um etwa 26 % denkbar. Inwieweit ein solcher sprunghafter Anstieg der Insolvenzen eintritt oder
vermieden werden kann, hdngt sowohl davon ab, ob die wirtschaftspolitischen MaBnahmen zur Abfederung der
Krise schnell genug greifen als auch vom weiteren Verlauf der Corona-Pandemie.
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Corona-Krise — Anstieg der Unternehmensinsolvenzen schwer abzuschdtzen

In den entwickelten Volkswirtschaften stehen derzeit
mehr oder weniger alle Lebensbereiche im Zeichen der
Corona-Pandemie. Angesichts der rasanten Virus-Ver-
breitung nehmen die Sorgen um die gesamtwirt-
schaftlichen Folgen der Coronavirus-Epidemie zu. Ein
Abrutschen der Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession
gilt inzwischen als so gut wie sicher.

Die GroBenordnung des wachstumsdampfenden
Effekts ist vor allem davon abhéngig, wie lange die
Corona-Krise andauern wird und in welchem Umfang
die wirtschaftlichen Aktivitditen weiter eingeschrankt
werden. Denkbar ist, dass auf einen dramatischen Ein-
bruch des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten Halb-
jahr eine kraftige Erholung im zweiten Halbjahr erfol-
gen wird, dass die Krise somit eine V-Form zeigen wird.
Denkbar ist aber auch, dass sich die Wirtschaft erst tGber
einen ldngeren Zeitraum hinweg allméhlich von der
Krise erholen wird (U-Form). In jedem Fall stellt die ak-
tuelle Pandemie eine Krise dar, fur deren Entwicklung
und wirtschaftliche Folgen sich aus der Vergangenheit
kaum Analogien finden lassen.

Wirtschaftspolitik im Krisenmodus

In Reaktion auf die dramatische Coronavirus-Verbrei-
tung haben die wirtschaftspolitischen Akteure vieler
Staaten umfassende MaBnahmen beschlossen bezie-
hungsweise angekiindigt, die auf eine Abfederung der
wirtschaftlichen Krisen-Folgen abzielen. Diese sind be-
reits jetzt ahnlich weitreichend wie die MaBnahmen,
die wahrend der globalen Rezession 2008/2009 ergrif-
fen wurden.

Fur das Insolvenzgeschehen sind insbesondere die
MaBnahmen des Schutzschildes der Bundesregierung
und seine am Freitag im Bundesrat zu Beschluss anste-
hende Aufstockung von unmittelbarer Bedeutung. Die
MaBnahmenpakete umfassen einen Rettungsschirm
flr Unternehmen, Zuschisse flr kleine Unternehmen
und Freiberufler. Hinzu kommen die bereits beschlos-
sene Ausweitung der Kurzarbeitergeldregelungen so-
wie Liquiditatshilfen fur Unternehmen in unbegrenz-
tem Umfang, die im Zuge von KfW Forderprogram-
men ausgereicht werden. Zum Gesamtpaket tiber das
der Bundesrat am Freitag abstimmen wird, gehort
auch eine Lockerung der Insolvenzvorschriften, die

rickwirkend zum 1. Mérz in Kraft treten soll. Unter
normalen Umstanden muss die Geschaftsfihrung in-
nerhalb von drei Wochen Insolvenz anmelden, wenn
ein Unternehmen zahlungsunfahig oder tberschuldet
ist. Diese Insolvenzantragspflicht soll fir Untemehmen,
die wegen der Pandemie in Schieflage geraten, bis
Ende September 2020 ausgesetzt werden.

Allerdings ist die Umsetzung der MaBnahmen eine
grofBe Herausforderung. Vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, wie stark sich die Corona-Krise auf die
Insolvenzentwicklung durchschlagen wird. Exakte
Prognosen sind angesichts der massiven Unwagbarkei-
ten zwar nicht moglich. Auf der Grundlage unter-
schiedlicher Szenarien fur die Wirtschaftsentwicklung
kénnen aber GréBenordnungen fir die Insolvenzent-
wicklung zumindest grob abgeschatzt werden.

Unternehmensinsolvenzen 2019 noch ricklaufig

Das Insolvenzgeschehen hatte sich hierzulande in den
zurlickliegenden Jahren mehr und mehr entspannt.
Auch 2019 war die Zahl der bei den Amtsgerichten be-
antragten Unternehmensinsolvenzen erneut gesun-
ken, trotz des schwierigen globalen Umfelds mit eska-
lierenden Handelskonflikten und drohendem harten
Brexit. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
ging die Fallzahl gegentiber 2018 um 2,9 % auf 18.749
zurlick. Damit fiel die Fallzahl auf den niedrigsten Stand
seit Einflhrung der Insolvenzordnung im Jahr 1999. Ei-
nen Anstieg der Unternehmensinsolvenzen hat es zu-
letzt lediglich im Zuge der groBBen globalen Rezession
2009 gegeben, als sich die Fallzahl um 11,6 % erhohte.

Der Riickgang der Unternehmensinsolvenzen im ver-
gangenen Jahr fiel damit genauso stark aus wie vom
BVR im Rahmen der Marz-2019-Ausgabe von
BVR Volkswirtschaft Kompakt prognostiziert wurde
(Abnahme um 2,9 % auf 18.700 Falle). Grund fir die
vergleichsweise hohe Prognosegiite war nicht zuletzt,
dass das preisbereinigte BIP 2019 um 0,6 % stieg und
damit dhnlich verhalten wie in der Prognose vom Marz
erwartet (0,8 %).

Basis fur die Insolvenzprognose vom Méarz vergange-
nen Jahres war ein einfaches 6konometrisches Modell.
In diesem Modell werden die jéhrlichen Verdnderungs-
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raten der Unternehmensinsolvenzen durch die BIP-
Veranderungsraten des Statistischen Bundesamtes
und die Werte des Bilanzqualitatsindex bestimmt, die
aus der Gemeinschaftsstudie ,Mittelstand im Mittel-
punkt” der DZ BANK und des BVR stammen. Der Bi-
lanzqualitatsindex tendierte in den zurlickliegenden
Jahren merklich nach oben, wofir insbesondere die
zunehmenden durchschnittlichen Eigenkapitalquoten
der Unternehmen, als eine Komponente des Gesamt-
indexes, verantwortlich war. Neben der Annahme,
dass das preisbereinigte BIP 2019 um 0,8 % expandie-
ren wird, wurde davon ausgegangen, dass der Bi-
lanzqualitatsindex auf seinem zuletzt erreichten hohen
Niveau verharren wird. Die hohe Prognosegute spricht
dafiir, dass auch die Annahme einer gleichbleibend so-
liden Bilanzqualitat 2019 im GroB3en und Ganzen rea-
listisch war.

Insolvenzprognosen zu verschiedenen BIP-Szena-
rien

Welche Entwicklung legt das Prognosemodell nun fur
das laufende Jahr 2020 nahe? Zur Beantwortung die-
ser Frage mussen Annahmen Uber den kiinftigen Ver-
lauf des BIP und der Bilanzqualitdt getroffen werden.
In Hinblick auf das BIP werden angesichts der hohen
Unsicherheit tber die Folgen der Corona-Krise drei Sze-
narien durchgespielt (sieche Tabelle 1). Im ersten Szena-
rio wird ein leichter Anstieg der preisbereinigten Wirt-

schaftsleistung um 0,8 % angenommen. Dies ist der vor
dem Ausbruch der Corona-Krise erwartete BIP-Prog-
nosewerte des BVR (siehe BVR Volkwirtschaft Kom-
pakt 12/2019). Hierbei ist zu berlicksichtigen, dass ein
Wachstum in dieser GroBenordnung, aufgrund der
vergleichswiese hohen Anzahl von Arbeitstagen, in ka-
lenderbereinigter Rechnung im Wesentlichen einer
Stagnation entspricht. In den beiden anderen Szena-
rien wird davon ausgegangen, dass das preisbereinigte
BIP im Zuge der Pandemie-Belastungen um deutliche
4,5 % oder 8,7 % sinken wird. Dies sind die BIP-Progno-
sewerte, die sich nach aktueller Einschdtzung der Fach-
leute des Kieler Instituts fur Weltwirtschaft (IfW) in ei-
nem V- oder U-Szenario ergeben wiirden. Im Rahmen
des V-Szenarios gehen die IfW-Experten davon aus,
dass die dampfende Wirkung der weltweit ergriffenen
MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie ab Mai
allmahlich nachlassen werden. Das U-Szenario sieht vor,
dass die Erholung erst im August einsetzen wird.

Bezlglich des Bilanzqualitdtsindexes wird in allen drei
Szenarien unterstellt, dass dieser auf dem zuletzt er-
reichten hohen Niveau verharren wird. Die Annahme
einer unveranderten Bilanzqualitdt dient einerseits als
Ausgangspunkt fir weitere Berechnungen. Anderer-
seits ermoglicht diese Annahme eine Quantifizierung
des isolierten Effekts des Einbruchs der Wirtschaftsleis-
tung. Dieser Effekt wird in der Realitét durch die ab-
sehbare deutliche Verschlechterung der Bilanzqualitat

Ansatz Bilanzqualitadtsmodell:
BIP und Bilanzqualitatsindex als exogene Variable
(s. BVR Volkswirtschaft Kompakt 3/2017 und 3/2019)

Vor-Corona-Szenario
(BIP-Anstieg um 0,8 %)

V-Szenario
(BIP-Ruickgang um 4,5 %)

U-Szenario
(BIP-Ruickgang um 8,7 %)

Quelle: BVR

Fehlerkorrekturmodell:
Langfristige Insolvenzen/BIP-Elastizitat betragt -3
(s. BVR Volkswirtschaft special 3/2016)

-32 24
51 135
11,2 26,1
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noch verstarkt, gleichzeitig dirften die umfassenden
wirtschaftspolitischen MaBBnahmen ihm entgegenwir-
ken.

Die Ergebnisse der Modellprognosen werden in der
zweiten Spalte der Tabelle gezeigt. Gema3 dem Bi-
lanzqualitdtsmodell wiirde die Zahl der Unternehmen-
sinsolvenzen im Vor-Corona-Szenario nochmals sinken,
um 3,2 % und damit in 8hnlicher Gré3enordnung wie
im vergangen Jahr. Im V-Szenario ware hingegen mit
einem Anstieg der Fallzahl um 5,1 % zu rechnen. Far
den Fall des Eintretens des U-Szenarios signalisiert das
Modell sogar einen Anstieg der Insolvenzzahl um
11,2 %.

Wie bereits erwahnt beruhen diese Prognosewerte auf
der willktirlichen und wenig realistischen Annahme ei-
ner anhaltend hohen Bilanzqualitat. Den Modellprog-
nosen werden daher in der dritten Spalte der Tabelle 1
weitere Prognosewerte gegentibergestellt, die aus ei-
ner Faustformel abgeleitet werden. So ergab eine im
Rahmen des BVR Volkswirtschaft specials vom Marz
2016 durchgefiihrte Schatzung eines sogenannten
Fehlerkorrekturmodells, dass zwischen den Unterneh-
mensinsolvenzen und dem BIP im Zeitraum vom
1. Quartal 2003 bis zum 4. Quartal 2015 eine langfris-
tige Gleichgewichtsbeziehung bestand. In langlangfris-
tiger Betrachtung fiihrt demnach eine Erhéhung des
preisbereinigten BIP um 1 % zu einer Verminderung
der Insolvenzzahl um rund 3 %. Angewandt auf die
hier beschriebenen Szenarien wiirde dies bedeuten,
dass lediglich im Fall des Eintretens des Vor-Corona-
Szenarios mit einem weiteren Riickgang der Insolvenz-
zahlum 2,4 % zu rechnen ware. Sollten sich das V- oder
das U-Szenario manifestieren, waren mit Anstiegen um
13,5 % bzw. 26,1 % zu rechnen.

Prognoseansdtze, die alleine auf Annahmen Uber die
BIP-Entwicklung beruhen, greifen aufgrund des beson-
deren Charakters der Corona-Krise aber zu kurz. Ein-
zelne Branchen sind von den Folgen der Pandemie of-
fensichtlich unmittelbar und massiv betroffen, wah-
rend andere eher mittelbar und weniger extrem be-
eintrachtigt werden. Zudem dirfte die Krisenanfallig-
keit bei kleineren Untemehmen und Freiberuflern ge-
nerell hoher sein als bei GroBunternehmen, die vielfach

eine hohere Bilanzqualitdt aufweisen und aufgrund ih-
rer héheren Personalstarke im Management allgemein
Uber einen besseren Zugang zu Krisenhilfen verfiigen.
Aus diesem Grund wird im Folgenden eine Abschéat-
zung der Betroffenheit verschiedener Branchen vorge-
nommen.

Abschatzung der Betroffenheit verschiedener Bran-
chen

Die Abschéatzung erfolgt ausgehend von den Ergebnis-
sen einer DIHK-Sonderumfrage. Diese Umfrage wurde
im Zeitraum vom 3. bis zum 6. Méarz unter mehr als
10.000 Unternehmen durchgefihrt. Die Angaben sind
damit zwar recht aktuell, diirften aber die aktuelle Si-
tuation nach den letzten Zuspitzungen der Krise aber
dennoch unterzeichnen. Demnach erwartete bereits
Anfang Marz beinahe jedes zweite Unternehmen ei-
nen Riickgang des Umsatzes im Jahr 2020 als Folge des
Coronavirus. Von einigen Unternehmen wurden sogar
Umsatzriickgdnge um mehr als 75 % erwartet, etwa
von Gastronomen oder Hotels sowie Messebetreibern.
Neben diesen Branchen gaben auch Unternehmen aus
der Reisewirtschaft, der Gesundheitswirtschaft, der
Verkehr und Lagerei, der Industrie und des Handels
Uberdurchschnittlich haufig an, die Auswirkungen des
Coronaviruses zu spuren. Hingegen waren das Bauge-
werbe und die sonstigen Dienstleistungen der Um-
frage zufolge noch am wenigsten von den Auswirkun-
gen betroffen.

In einem ersten Schritt wird nun ermittelt, welche An-
teile diese besonders von der Krise betroffenen Bran-
chen im vergangenen Jahr am gesamten Insolvenzge-
schehen hatten (siehe dritte Spalte von Tabelle 2). An-
schlieBend wird analysiert, wann es in der Vergangen-
heit Jahre gab, in denen diese Branchen Schocks erfuh-
ren, die von einem merklichen Anstieg der Insolvenz-
zahlen begleitet waren (siehe vierte Spalte der Ta-
belle 2). Diese Analyse beruht auf den jéhrichen Fall-
zahlen, die von der amtlichen Statistik von 2008 bis
2019 vorliegen. Vergleichbare Angaben vor 2008 lie-
gen in dieser Struktur aufgrund des Ubergangs der
amtlichen Wirtschaftszweige-Klassifikation von Wz
2003 zu WZ 2008 fur die gewahlten Branchen leider
nicht vor. In einem dritten Schritt werden schlieBlich
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die Insolvenzanteile mit dem jeweils starksten Fallzahl-
Anstieg der vergangenen Jahre multipliziert (siehe
flinfte Spalte der Tabelle 2). Dies ermoglicht eine Ab-
schatzung, welche Konsequenzen sich auf die Gesamt-
entwicklung der Unternehmensinsolvenzen ergeben,
wenn die Branchen von Schocks erfasst werden, die in
ahnlichem Umfang bereits in der Vergangenheit auf-
traten.

Die Analyse ergibt, dass die besonders stark von der
Corona-Krise betroffenen Gastgewerbe-Branche 2019
mit 11,5 % einen relativ hohen Anteil an allen Unter-
nehmensinsolvenzen aufweist. Der gréBte Schock der
vergangenen Jahre erfuhr das Gastgewerbe 2018, als
es gegeniiber dem Vorjahr zu einem Anstieg der Insol-
venzen um 8,9 % kam. Damals befand sich die deut-
sche Wirtschaft zwar in einer Hochkonjunktur. Die Er-
tragslage der Branche wurde jedoch merklich durch
hohe Lebensmittel- und Betriebskosten sowie einen in-
tensiven Preiswettbewerb, auch mit branchenfremden
Anbietern wie dem Lebensmitteleinzelhandel, ge-
dampft. Ubertragen auf das laufende Jahr 2020 wiirde
ein Schock im Gastgewerbe, der den gleichen Umfang
wie 2018 hat, fir sich betrachtet zu einem Anstieg der
Gesamtzahl aller Unternehmensinsolvenzen um 1,0 %
fdhren, eine beachtliche GréBenordnung.

Noch schwerwiegendere mdgliche Impulse ergeben
sich fur die Branchen Verkehr und Lagerei (1,6 %), In-
dustrie (3,2 %) und Handel (1,7 %), die allesamt einen
erheblichen Schock im globalen Rezessionsjahr 2009
erfuhren. Demgegentiber ist der mogliche Impuls auf
die Gesamtentwicklung bei den ebenfalls sehr stark
krisenbetroffenen Messebetreibern deutlich geringer
(0,1 %). Auch die moglichen Impulse der Reisewirt-
schaft und der Gesundheitswirtschaft wiirden mit je-
weils 0,1 % relativ gering ausfallen. Werden die mogli-
chen Impulse der in der Tabelle gezeigten Branchen
addiert, so ergibt sich ein méglicher Gesamtimpuls von
7,8 %. Sollte ein solcher Impuls real werden, ware be-
zogen auf die in Tabelle 1 gezeigten Prognosewerte
selbst ohne einen Wirtschaftseinbruch mit einem merk-
lichen Anstieg der Unternehmensinsolvenzen zu rech-
nen. Sollte ein solcher Gesamtimpuls Realitat werden,
wadren hiervon auch weitere Branchen betroffen, so-
dass die Gesamtinsolvenzzahl noch deutlicher steigen
durfte.

Die Ergebnisse der Branchenanalyse untermauern, dass
der sich abzeichnende Wirtschaftseinbruch zu einem
gravierenden Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
in derin Tabelle 1 gezeigten GréBenordnungen fihren
kann. Eine Zunahme der Fallzahl um rund 14 % waére

Besonders krisenbetroffene WZ-Code Anteil 2019 Starkster Insolvenzanstieg Médglicher Impuls
Branchen gemaf3 an allen seit 2008 auf die
DIHK-Sonderumfrage Unternehmensinsolvenzen (Jahr des starksten Anstiegs) Gesamtentwicklung
vom Maérz 2020
Branchen, die haufig Umsatzriickgdnge von tber 75 % erwarten
Gastgewerbe | 11,5 89 (2018) 1,0
Messebetreiber 823 0,3 41,8 (2009) 0,1
weitere Branchen, die tiberdurchschnittlich haufig Auswirkungen spuren

Reisewirtschaft 79 04 19,8 (2016) 0,1
Gesundheitswirtschaft 86 1,0 6,7 (2011) 01
Verkehr und Lagerei H 72 22,4 (2009) 1,6
Industrie C 7.9 40,5 (2009) 32
Handel G 16,9 9,9 (2009) 1,7

Quelle: BVR, DIHK
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im Fall des Eintretens des V-Szenarios plausibel. Sollte
sich das U-Szenario manifestieren, ware ein Anstieg um
etwa 26 % denkbar. Inwieweit ein solcher sprunghaf-
ter Anstieg der Insolvenzen eintritt oder vermieden
werden kann, hangt sowohl davon ab, ob die wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen zur Abfederung der
Krise schnell genug greifen als auch vom weiteren Ver-
lauf der Corona-Pandemie. m
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Finanzmarkte - Inflationsaussichten abwartsgerichtet

Corona-Virus infiziert Markte

Das Allzeithoch des DAX von Mitte Februar wandelte
sich binnen vier Wochen zu einem Verlust von rund
40 % auf seinem bisherigen Jahrestief von 8.255 Punk-
ten (zuletzt 9.866 Punkte). Die Folgen der Corona-Pan-
demie sind weiterhin nicht absehbar, sodass von einer
anhaltenden Unsicherheit an den Aktienmarkten aus-
gegangen werden muss. Die Versuche der Erholung
waren meist nur von kurzer Dauer und begriindeten
sich in Hoffnungen auf deutliche MaBnahmen seitens
der Geld- und Fiskalpolitik. Die immer neuen Pro-
gramme insbesondere der US-Notenbank sorgten al-
lerdings fir noch mehr Nervositdt. Auch der Dow Jo-
nes notierte zwischenzeitlich auf 18.591 Punkten (zu-
letzt 21.200 Punkte), etwa 38 % unter dem Allzeithoch
(29.568 Punkte) vom Februar dieses Jahres.

Euro durch Corona geschwacht

Da Europa - konkret Italien und auch Spanien — zum
Epizentrum der Pandemie geworden ist, steht auch
der Euro unter Druck. Die Gemeinschaftswahrung sank
gegenlber dem US-Dollar auf zwischenzeitlich
1,064 Dollar pro Euro - einem 3-Jahrestief (zuletzt
1,09 Dollar).

BVR Inflationsaussichten

Bondrenditen steigen

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 kinftig héheres Angebot an Staatsanleihen. Ent-
sprechend sanken die Kurse, die Renditen stiegen.
Zehnjahrige Bundesanleihen rentierten zwischenzeit-
lich bei -0,17 % und zuletzt bei etwa -0,27 %. Die US-
Pendants galten zunachst noch als sicher, was die Ren-
diten bis unter 0,5 % fallen lies, um bei zunehmender
Unsicherheit auch fir die USA auf 1,25 % zu steigen
(zuletzt 0,80 %).

BVR Inflationsaussichten — unzureichende Daten

Unser Modell fiir die BVR Inflationsaussichten ergibt
flr Méarz unverandert 44 Punkte. Dies entspricht einer
moderaten Teuerung in mittlerer Frist. Allerdings ist zu
berticksichtigen, dass unser Modell lediglich verfiig-
bare Daten verarbeitet. Der aktuelle und duBerst kurz-
fristige Schock durch das Corona-Virus kann mangels
Daten noch nicht vollstdndig abgebildet werden. Die
Aussichten sollten in den kommenden Monaten deut-
lich sinken. m

e EZB-L€i1ZiNS === BV/R Inflationsaussichten

0
02 04 06 08 10 12 14 16 18

80

Jan.20  Feb.19 Mrz. 20
BVR Inflationsaussichten 45 44 44
Konjunktur (50 %) 45 46 47
Preise/Kosten (40 %) 44 41 40
Kreditdynamik (10 %) 45 45 44

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 enthélt die Industrieproduktion, den
Auftragseingang, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fir Preise/Kosten beinhaltet d en 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 auf Talfahrt

BVR Konjunkturbarometer sinkt weiter

In den zuriickliegenden Wochen hat sich die konjunk-
turelle Entwicklung Deutschlands im Zuge der sich ver-
scharfenden Coronavirus-Krise massiv verschlechtert.
Die Pandemie fulhrt hierzulande, wie in vielen Staaten
der Welt, zu weitreichenden VorsichtsmalBnahmen, die
das Alltagsleben und die Arbeitsprozesse teilweise
drastisch beeintrachtigen und damit Produktions- und
Lieferketten unterbrechen sowie Konsumgelegenhei-
ten massiv einschranken. Die Krise zeigt sich auch im
BVR Konjunkturbarometer, das weiter gesunken ist,
von 27 Punkten im Februar auf 18 Punkte im Méarz.

Stimmungsindikatoren brechen ein

Fur den Ruickgang des BVR Konjunkturbarometers war
seine Stimmungskomponente verantwortlich. So sind
die ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland im
Méarz gegenlber Februar um 582 Punkte auf
-49,5 Punkte gesunken und damit so stark wie noch
nie seit Beginn ihrer Erhebung im Dezember 1991.
Auch der ifo Geschaftsklimaindex brach ein, von
96,0 Punkten im Februar auf 86,1 Punkte im Marz.
Nunmehr befinden sich alle drei Indikatoren der Stim-
mungskomponente unter ihren Vorjahresstanden.

BVR Konjunkturbarometer

Anhaltende Industrie-/Exportschwéche

Nicht nur die Stimmungsindikatoren auch die Indust-
rie- und Exportindikatoren der amtlichen Statistik la-
gen zuletzt unter ihren Vorjahreswerten. Die Produk-
tion und die Neuauftrége des Verarbeitenden Gewer-
bes waren im Januar gegeniber dem Vormonat
preis-, kalender- und saisonbereinigt zwar merklich ge-
stiegen. Diese Anstiege sollten aber nicht Uberinterpre-
tiert werden, da sie nicht zuletzt auch aus Nachholef-
fekten der besonderen Briickentagekonstellation vom
Dezember resultierten. Die Ausfuhren Deutschlands la-
gen im Januar um 2,1 % unter ihrem Vorjahreswert,
wobei das Geschaft mit dem vom neuartigen Corona-
virus zunachst besonders betroffenen China tberpro-
portional um 6,5 % nachgab.

Noch stabile Preisindikatoren

Im Gegensatz zu den bisher genannten Komponenten
blieb die Preiskomponente zunachst unverandert. So-
wohl die Verbraucherpreise als auch der DAX notier-
ten zuletzt, im Februar, erneut Uber ihren Vorjahres-
stdnden. Dies durfte sich angesichts der jlngst stark
gesunkenen Rohdlpreise und der massiven Aktienkurs-
verluste in naher Zukunft aber nicht fortsetzen. m
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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



