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Unternehmensfinanzierung

Deutliche Verlangsamung im Kreditgeschaft zu erwarten, Q4 noch robust. Die
Kreditvergabe an Unternehmen und Selbststandige in Deutschland hat sich im
Schlussquartal 2019 noch gut behauptet. Das ausstehende Volumen kletterte
um EUR 6,8 Mrd., was einem Plus von 4,9% gegeniber Ende 2018 entspricht.
Insbesondere Kredite an Maschinenbau/Auto und Gewerbeimmobilienfirmen
schwéchelten, dagegen schnitten unternehmensnahe Dienstleistungen und
Wohnungsunternehmen stark ab. Bis auf die Landesbanken verzeichneten
samtliche Bankengruppen im Gesamtjahr ein kraftiges Wachstum. Fur 2020 ist
aufgrund der sich abzeichnenden Rezession mit einer erheblichen Verlangsa-
mung der Kreditdynamik und evtl. einem Schrumpfen der Kredite an das Verar-
beitende Gewerbe zu rechnen. Spannend bleibt die Frage, ob die Zinsen — wie
in einem Abschwung eigentlich Ublich — sinken oder angesichts des extrem
niedrigen Ausgangsniveaus nicht sogar steigen werden. Die Banken diirften die
Margen jedenfalls betrachtlich anheben und die Kreditstandards verscharfen.
Die Kreditnachfrage wird voraussichtlich, nach einem kurzzeitigen Anstieg,
spurbar zuriickgehen.

Einlagen: zuletzt Flop, perspektivisch top. Anleiheemissionen und Leasing
(noch) mit starker Performance. Das Einlagenwachstum ging in Q4 auf 1,1%
ggu. Vorjahr zurlck, sollte sich in der Rezession aber deutlich beleben. Am An-
leihemarkt wurde 2019 das schlechte Vorjahresergebnis wettgemacht, das Lea-
singgeschaft erreichte sogar einen neuen Rekordwert von EUR 57,4 Mrd.

Konjunktur

Stagnation des deutschen Wirtschaftswachstums im vierten Quartal. Die positi-
ven Wachstumsimpulse der inlandischen Verwendungskomponenten kompen-
sierten im Schlussquartal des Jahres 2019 gerade den negativen AuRenbeitrag.
Die Konjunktur war weiterhin zweigeteilt zwischen in Rezession verharrender In-
dustrie und expandierender Dienstleistungs- und Baubranche. Die sechs auf-
einanderfolgenden Quartale schrumpfender Industrieproduktion spiegelten sich
auch in den Konjunktur- und Einkommenserwartungen der privaten Haushalte
wider und duirften einen Teil der Konsumzuriickhaltung in Q4 erklaren.

Die Coronavirus-Pandemie stellt gegenwartig ein immenses Abwartsrisiko flr
die Weltwirtschaft dar. Wir haben daher die Prognose fliir das Wachstum der
deutschen Volkswirtschaft auf -0,2% (zuvor 0,7%) im Jahr 2020 gesenkt. Dieser
Anpassung liegt die Annahme einer erfolgreichen Eindammung der Ausbrei-
tungsgeschwindigkeit und einer auf H1 begrenzten Wachstumskontraktion mit
Schwerpunkt in Q2 zugrunde. Damit positive Wachstumsimpulse in H2 2020
Uberwiegen kdénnen, bedarf es zudem einer erneuten Belebung des Welthan-
dels, um wieder Schwung in die exportorientierte deutsche Industrie zu bringen.
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Unternehmensfinanzierung in Deutschland
Kreditvolumen

Im traditionell schwachen vierten Quartal hat sich die Kreditvergabe an Unter-
nehmen und Selbststandige in Deutschland verhaltnismafig solide entwickelt.
Das ausstehende Kreditvolumen stieg um EUR 6,8 Mrd. bzw. 0,5%. Verglichen
mit dem Stand Ende 2018 ergab sich eine Zunahme um 4,9%. Nach dem Rick-
schlag im Vorquartal blieb das Wachstum zum Jahresende hin damit zumindest
stabil. Allerdings zeigten sich in manchen Bereichen weitere Bremsspuren. Zu-
dem zeichnet sich fiir 2020 angesichts der zu erwartenden Rezession eine
deutlich geringere Kreditdynamik ab. Bei aller Unsicherheit Uber den Fortgang
der gegenwartigen Krise und dementsprechend kaum belastbaren Prognosen:
Die letzten beiden Male, als die deutsche Volkswirtschaft auf Jahressicht
schrumpfte, drehte das Kreditwachstum im Nachgang jeweils von einem krafti-
gen Plus (wie gegenwartig auch) ins Minus, der Kreditbestand ging spirbar zu-
rick: 2002/03 um kumuliert 9,5%, 2009 um 3,3%. Treiber waren sowohl eine
geringere Kreditnachfrage der Unternehmen als auch eine restriktivere Haltung
der Banken, die die Kreditstandards verscharften (zu den Details des aktuellen
Konjunkturverlaufs und -ausblicks siehe Teil 2 im Anschluss).

Uberraschend schlecht lief in Q4 das Kreditgeschaft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Euroraum als Ganzes. Hier ging das Kreditvolumen sogar um 0,4%
(EUR 16 Mrd.) zurlck, der 12-Monats-Vergleich reduzierte sich auf +1,5%. Das
lag an einer breit angelegten Kontraktion in den meisten Peripheriestaaten, aber
auch den Niederlanden, die von Zuwachsen in Frankreich, Deutschland sowie
Finnland, Belgien, Osterreich und Luxemburg nicht aufgefangen werden konnte.

Hinsichtlich der verschiedenen Branchen in Deutschland fiel im vierten Quartal
das saisonal ubliche Minus bei den Krediten an das Verarbeitende Gewerbe
deutlich starker aus als sonst (nur noch +5,2% ggu. Vorjahr). Gleichzeitig hielt
die Dynamik in den binnenwirtschaftlich orientierten Sektoren ungebrochen an.
Im Dienstleistungsgewerbe (+6,3%) kletterte der Kreditbestand erstmals auf
Uber EUR 800 Mrd. Nach 15 Jahren weitgehender Stagnation bedeutete das in
den letzten vier Jahren einen kraftigen Anstieg um 23%. Auch bei den Selbst-
sténdigen setzte sich das hdchste Wachstum seit der Einfiihrung des Euro un-
vermindert fort (+3,4%).

Mit Blick auf die einzelnen Industriebranchen brach in Q4 die Kreditvergabe an
Maschinenbau/Auto regelrecht ein (EUR -2,4 Mrd.), gefolgt von Metall (EUR
-0,6 Mrd.). Eher unspektakular lief es in der Chemie, in der Elektrotechnik dage-
gen relativ gut. Im Gesamtjahr stand fir alle Industriebranchen ein deutliches
Plus zu Buche. An der Spitze lagen dabei Baustoffe (+15%), dahinter die Elek-
trotechnik und Chemie (jeweils +9%), wahrend Erndhrung und Holz/Papier/Mo-
bel die Schlusslichter bildeten (jeweils +3%).

Im Dienstleistungssektor blieb das Kreditgeschaft mit Wohnungsunternehmen
im vierten Quartal robust (EUR +4,2 Mrd.), schnitt aber bei Gewerbeimmobilien-
firmen erneut schwach ab (EUR +0,8 Mrd.). Telekom/Beratung/Werbung, die
unternehmensnahen Dienstleistungen, legten um den besten Q4-Wert seit 1998
zu (EUR +2,6 Mrd.). Solide entwickelten sich Tourismus/Gastronomie (EUR
+0,3 Mrd.) und die Gesundheit (EUR +0,7 Mrd.). Im Jahr 2019 insgesamt ver-
zeichneten ebenfalls samtliche Branchen einen Anstieg des Kreditvolumens,
der bei Telekom/Beratung/Werbung (+11%), Beteiligungsgesellschaften und
Wohnungsunternehmen (jeweils +8%) am stérksten und bei Gesundheit und
Gewerbeimmobilien (jeweils +3%) am geringsten ausfiel.

Durchwachsen waren im Schlussquartal die Ergebnisse der tibrigen Branchen.
Der Handel erholte sich etwas nach den Rickschlagen der Vorquartale (EUR
+1,7 Mrd.), auch beim Verkehr lief es ausnahmsweise relativ rund (EUR +0,2
Mrd.). Landwirtschaft und Bau registrierten das saisonal tbliche Minus (EUR
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Commercial Paper inlandischer

Nichtbanken, Nettoemission -0,6 bzw. -0,3 Mrd.). An der Abschwachung des Wachstumstrends bei Versor-
\rd. EUR gern/Bergbau, die spatestens seit 2017, strukturell aber bereits seit der Finanz-
6 krise festzustellen ist, anderte sich nichts (EUR +0,5 Mrd.). Im Vorjahresver-

gleich gab es Uberwiegend ein moderates Plus, mit Ausnahme des starken
Baus (+7%) und des Verkehrs, der einzigen Branche mit einem schrumpfenden
Kreditvolumen (-1%).

So wie die Gesamtmarkt-Dynamik im vierten Quartal relativ konstant blieb, so
bewegte sich auch in den einzelnen Fristigkeiten-Kategorien wenig. Kurzfristige
Kredite stabilisierten sich nach der jingsten deutlichen Verlangsamung bei +6%
ggu. Vj. Kredite mit einer Laufzeit von 1-5 Jahren expandierten mit einer Rate
von 9,1%, langerfristige Ausleihungen um 4,1%.

o & A N o Nv o»
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Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research Unter den verschiedenen Bankengruppen hielt die Konvergenz im Grofden und

Ganzen an, mit Ausnahme der Landesbanken, die weiter zurtckfielen (nur noch
Anleihen inléndischer nichtfinanzieller +0,8% ggu. Vj.). Alle anderen Bankengruppen kommen auf ein Plus zwischen
Unternehmen, Nettoemission n knapp 4% und knapp 7%. Weiterhin fiihrend sind die Genossenschaftsbanken

Mrd. EUR (+6,8%), dahinter die Auslandsbanken (+6%), Grof3banken (+5,9%) und Spar-
10 kassen (+5,3%). Mit etwas Abstand folgen die Férderbanken (einschlief3lich DZ
8 Bank) (+3,8%) sowie die inlandischen Kreditbanken (+3,6%). Naturlich gibt es

bei den Kreditbanken Uberschneidungen zwischen den einzelnen Kategorien.
6

Im Schlussquartal war der Einbruch bei den Krediten an Maschinenbau/Auto im

Wesentlichen auf die GrolRbanken, Auslandsbanken und Landesbanken zuriick-

2 zufiihren. Den Anstieg im Dienstleistungssektor machten wiederum die Spar-

kassen und Kreditgenossenschaften fast allein unter sich aus. In beiden Fallen

entfiel das absolut grote Plus auf die Wohnungsunternehmen, gefolgt von den

-2 unternehmensnahen Dienstleistungen. Den Léwenanteil des Kreditzuwachses
o185 16 A7 1819 im Handel konnten die inlandischen Kreditbanken fiir sich verbuchen.

Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research
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Andere Finanzierungsquellen

Leasinggeschaft, Neuvolumen” Zwischen Oktober und Dezember lief es bei den Finanzierungsalternativen der

Mrd. EUR Unternehmen gemischt, 2019 insgesamt jedoch relativ ordentlich. Der Commer-
cial Paper-Markt von Nichtbanken ist in Q4 Ublicherweise riicklaufig. So auch
2019, als netto EUR 848 Mio. zurlickgezahlt wurden. Im Gesamtjahr standen
aber unter dem Strich solide EUR +2,3 Mrd. zu Buche.

Ein gutes Schlussquartal beschloss bei Unternehmensanleihen ein gutes Jahr
2019 insgesamt: Die Emission belief sich netto auf EUR 3,6 Mrd. bzw. EUR
17,1 Mrd. Damit konnte das katastrophale Vorjahresergebnis ausgeglichen wer-
den, wozu sicher auch die Wiederaufnahme der Anleihekdufe durch die EZB
beigetragen hat. Ahnlich sah es im Euroraum als Ganzes aus: Zum Jahresende
hin summierten sich die Emissionen auf robuste EUR 9 Mrd. Uber die letzten 12

= Mobilien Immobilien Monate waren es EUR 61,6 Mrd., ein Anstieg um fast die Halfte ggi. Vj. und
* statistischer Bruch in Q1 2017 wieder auf der Hohe von 2016/17.
Gueter BB Das Leasing erzielte ein weiteres sehr starkes Quartal, v.a. bei Mobilien. Neu
Aktienemissionen inlandischer abgeschlossene Vertrage in Héhe von EUR 14,3 Mrd. waren der zweitbeste
Untemehmen (einschl. Finanzinstitute) n Wert in einem Vierteljahr Gberhaupt. Allerdings konzentrierte sich der Zuwachs
Mrd. EUR auf wenige Bereiche, insbesondere Luft- & Schienenfahrzeuge und das Pkw-
12 Geschéft, das im Vergleichszeitraum unter dem WLTP-Effekt gelitten hatte. Zwi-

schen Januar und Dezember gab es ein Plus von 13% auf den Rekord von EUR
55,7 Mrd. Weniger spektakular sah es auf der Immobilienseite aus, wo die Volu-
8 mina traditionell volatiler sind. Q4 kam hier auf EUR 685 Mio., das Gesamtjahr
auf EUR 1,6 Mrd. — in beiden Fallen ein recht gutes Abschneiden.

10

6

Aktienemissionen fanden in Q4 nur in kleineren Transaktionen statt, Ausnahme
(aber kaum marktbewegend) war die Umwandlung einer auslaufenden EUR 4

2 Mrd. Pflichtwandelanleihe eines Chemie-/Pharmaunternehmens in Eigenkapital.
So ergab sich ein Volumen von EUR 5,3 Mrd. fir Q4 und EUR 10,6 Mrd. fir das
Jahr als Ganzes. Damit war 2019 ein relativ durchschnittlicher Jahrgang.

4
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Sicht- und Termineinlagen von inlandi- Einlagenvolumen
schen Unternehmen & Selbststandigen* n

Mrd. EUR

Die zum Jahresende hin meistens deutlich steigenden Einlagen von Unterneh-
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Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

men und Selbststandigen erhdhten sich im abgelaufenen Vierteljahr lediglich

um EUR 6,1 Mrd. Das etablierte Muster einer Substitution von Termineinlagen
(EUR -7,2 Mrd.) durch Sichteinlagen (EUR +13,3 Mrd.) behielt jedoch seine Gil-
tigkeit. Im Gesamtjahr trugen sicherlich auch die immer negativeren Zinsen
dazu bei, das Einlagenwachstum auf nur noch 1,1% zu drticken. Bemerkens-
wert dabei: Die Einlagen der Unternehmen allein stagnieren praktisch schon seit
2015. Lediglich die Einlagen der Selbststandigen haben seitdem kraftig zuge-
legt, auch dort hat jedoch der Schwung zuletzt nachgelassen. Insgesamt ist fir
2020 zumindest kurzfristig angesichts der um sich greifenden Rezessionssor-
gen mit einer hdheren Liquiditatshaltung und damit kraftiger ansteigenden Einla-
gen der Unternehmen zu rechnen.

Ergebnisse des Bank lending surveys der EZB

Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird der nachste Bank lending survey ein vollkom-
men anderes Bild zeichnen als der letzte. Dieser zeigte Stabilitdt mit Blick auf
die Kreditstandards fur Unternehmen in Deutschland. Lediglich die Margen (so-
wohl fur durchschnittliche als auch riskantere Kredite) legten zu, wie netto 6%
der Banken vermeldeten. Immerhin 13% berichteten Uber einen héheren Anteil
abgelehnter Kreditantrage. Im Euroraum sah das Bild &hnlich aus, abgesehen
von einem Rickgang der Marge fiir durchschnittliche Kredite (6%).

Die Kreditnachfrage der deutschen Unternehmen nahm in Q4 noch leicht zu
(6%), was jedoch der schlechteste Wert seit 2016 war. Bei gro3en Unterneh-
men gab es im Quartalsvergleich bereits einen Rickgang. Im Euroraum war die
Nachfrage auch im Aggregat erstmals seit Ende 2013 rtcklaufig, wie netto 8%
der Banken feststellten.

Die Erwartungen der Banken an das laufende Quartal durften durch die Corona-
Pandemie uber den Haufen geworfen werden. Tatsachlich ist in der aktuell lau-
fenden nachsten Befragung eine kraftige Verscharfung der Kreditstandards,
eine Ausweitung der Margen und zumindest perspektivisch ein signifikanter
Ruckgang der Kreditnachfrage zu erwarten (kurzfristig duirfte das Vorsichtsmotiv
der Unternehmen Uberwiegen, die ungenutzte Kreditlinien ziehen, um sich ge-
gen UmsatzeinbulRen zu wappnen). Dabei ist nicht von gravierenden Unter-
schieden zwischen den deutschen und allen Banken im Euroraum auszugehen.

Zinssétze

Im Schlussquartal 2019 entwickelte sich das Zinsniveau uneinheitlich. Nach den
Rekordtiefs in Q3 ging es jetzt in manchen Bereichen wieder etwas aufwarts, so
bei neuen Kleinkrediten an Kapitalgesellschaften (< EUR 1 Mio.) um 8 Bp. auf
2,06% und bei Krediten mit einer Zinsbindung > 5 Jahre um 14 Bp. auf 1,21%.
Es stiegen auch die Zinsen fir groere Kredite (auf 1,17%) und solche mit einer
Zinsbindung < 1 Jahr (auf 1,27%), wohingegen sich mittlere Zinsbindungsfristen
auf 1,64% verbilligten. Das ist ein Novum in der Zeit seit der Finanzkrise (zuletzt
war es 2008 der Fall): Die Zinsstrukturkurve ist mittlerweile derart invers, dass
langfristige Festzinskredite guinstiger sind als quasi variabel verzinste Auslei-
hungen. In der sich abzeichnenden Corona-Rezession ist es offen, ob normale
Marktmechanismen immer noch giiltig sind, die Zinsen also deutlich sinken wer-
den, oder stattdessen angesichts des begrenzten Abwartspotenzials die Ubliche
Margenausweitung durch die Banken sogar zu héheren Zinsen fuhren wird.

Die Zinsen auf Sicht- und Termineinlagen erreichten wieder einmal neue Allzeit-
tiefs von -5 bzw. -19 Bp., d.h. es gelingt den Banken immer mehr, die Strafzin-
sen der EZB an ihre (Unternehmens-)Kunden weiterzugeben.

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)
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Deutschland: Konjunkturprognose

% gg. Vj. 2019 2020P 2021P
Reales BIP 0,6 -0,2 1,2
Privater Konsum 1,6 0,5 1,2
Staatsausgaben 2,6 1,9 1,3
Anlageinvestitionen 2,6 1,2 1,9
Ausristungen 0,6 -1,5 1,4
Bau 3.9 2,7 25
Lager, %-Punkte -0,9 -0,4 0,1
Exporte 0,9 1.4 1,9
Importe 1.9 3,2 2,6
Nettoexport, %-Punkte -0,4 -0,7 -0,2
HVPI 1,9 1,2 1,3
gfgatsverschuldung, % 59.2 585 57.2
Arbeitslosenquote, % 5,0 5,1 5,2
Budgetsaldo, % BIP 1,4 -0,3 -0,6
Iéofl;stungsbllanzsaldo, % 78 6.7 6.1
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
Vorratsveranderungen und Bau
Hauptwachstumstreiber in Q4

Wachstumsbeitrage zum realen BIP-Wachstum,
ggu. Vq., ggi. Vj., %-Punkte
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank
Research

Stagnierende Konjunktur in Q4 2019, Abwartsrevision
der Wachstumsprognose fur 2020 auf -0,2%

— Die deutsche Wirtschaft stagnierte in Q4 2019, nachdem sie in Q3 noch um
0,2% ggu. Vq. gewachsen war. Positive Wachstumsimpulse kamen in erster
Linie von den Vorratsveranderungen sowie vom Bau und den staatlichen
Konsumausgaben. Wachstumsdampfend wirkten hingegen der Au3enbei-
trag und der Riickgang der Ausristungsinvestitionen.

— Die Zweiteilung der deutschen Konjunktur hielt auch zum Jahresende 2019
an. Die Industrieproduktion sank in Q4 wieder splrbar — das sechste Quar-
tal in Folge. Mit den 6konomischen Auswirkungen der Coronavirus-Pande-
mie durfte die Talsohle nicht vor H2 2020 in Sicht kommen. Konjunkturellen
Auftrieb brachten der Dienstleistungssektor und das Baugewerbe.

— Im Jahr 2020 diirfte das deutsche BIP um -0,2% zurtickgehen. Nicht nur die
binnenwirtschaftlichen Folgen der Coronavirus-Erkrankungen, sondern vor
allem das nun noch schwierigere aufienwirtschaftliche Umfeld dirften far
unsere Volkswirtschaft nur schwer verdaulich sein, obgleich im Jahr 2020
noch ein positiver Arbeitstageeffekt zum Tragen kommt.

Deutsches BIP verharrt in Q4 auf Vorquartalsniveau

Im Schlussquartal des Jahres 2019 stagnierte die deutsche Wirtschaft im Vor-
quartalsvergleich angesichts des anhaltend schwierigen aulenwirtschaftlichen
Umfeldes. Die insgesamt blutleere konjunkturelle Entwicklung der zurtickliegen-
den Quartale ist auf die Produktionsschwéache in der exportlastigen Industrie zu-
ruckzufuihren. Zum Jahresende dauerte deren Rezession nun bereits sechs
Quartale an. Die Talsohle durfte infolge der negativen 6konomischen Auswir-
kungen der Coronavirus-Pandemie wohl erst in H2 2020 erreicht werden.
Wachstumsstitzend wirkten im Schlussquartal des vergangenen Jahres hinge-
gen der binnenwirtschaftlich orientierte Dienstleistungssektor und die expandie-
rende Baubranche.

Damit setzte sich die Zweiteilung der wirtschaftlichen Entwicklung weiter fort.
Das spiegelt auch die Verwendungsseite der deutschen Volkswirtschaft wider.
Im Vorquartalsvergleich konnten die positiven Wachstumsbeitrage der inlandi-
schen Verwendung den negativen Aul3enbeitrag gerade kompensieren. Nach
einem soliden Vorquartalswachstum (Q3: 0,5% ggu. Vq.) stagnierte der private
Verbrauch in Q4. Der staatliche Konsum legte nach einem starken Vorquartal
(Q3: 1,3% ggi. Vq.) nochmals um 0,3% ggu. Vq. zu. Beide Komponenten leiste-
ten insgesamt einen Wachstumsbeitrag von 0,1 %-Punkten. Bei den Investitio-
nen stiitzte der Bau das Quartalswachstum mit 0,1 %-Punkten, wahrend die
Ausrustungsinvestitionen mit -0,1 %-Punkten dampften. Der Riickgang ist wie
schon im Vorquartal zum Teil auf einen Sondereffekt der staatlichen Ausris-
tungsinvestitionen zuriickzufihren. Der kraftige Lageraufbau stltzte das Quar-
talswachstum mit 0,6 %-Punkten in Q4 spirbar. Hierbei durfte sich vor allem
eine Gegenbewegung zum starken Abbau in der Vorperiode positiv ausgewirkt
haben. Demgegeniber dampften die Nettoexporte mit -0,6 %-Punkten ggu. Vq.
Hier hat die globale Konjunkturverlangsamung mit einer Verringerung der Ex-
portnachfrage deutliche Spuren hinterlassen. Zudem litten in Q4 vor allem die
deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich, was angesichts der dortigen
Wachstumsverlangsamung nicht verwundern kann. Mit der Bekanntgabe der
Detailergebnisse zu Q4 bestétigte das Statistische Bundesamt auch die vorlau-
fig gemeldete Jahreswachstumsrate des deutschen BIP von 0,6% fiir das Jahr
2019, nach 1,5% im Vorjahr.
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Investitionen in Q4 schwach - Bau
aufwartsgerichtet, Ausriistungen bremsen
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Kapazitatsauslastung in Q4 stabilisiert
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Private Konsumausgben in Q4 unverandert
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Ausrustungsinvestitionen in Q4 weiter unter Druck, Bau solide

Die Bruttoanlageinvestitionen schrumpften in Q4 mit -0,2% ggu. Vq. Ursachlich
dafur war ein Ruckgang der Investitionen in Maschinen und Anlagen um 2%
ggu. Vq. (rev. Q3: -1,4%), der insbesondere von den staatlichen Ausristungen
(Q4: -17,7% ggi. Vq., Q3: -21,3%, Q2: +47,8%) getrieben wurde. Gleichwohl
schrumpften auch die Ausgaben der nichtstaatlichen Sektoren fiir diesen Inves-
titionsbereich um 0,8% ggu. Vq. Angesichts der anhaltenden Schwache in der
deutschen Industrie und dem eingetriibten Wirtschaftsausblick kam die anami-
sche Entwicklung nicht unerwartet. Auf Jahressicht steht einer starkeren Bele-
bung der privaten Ausrustungsinvestitionen eine ganze Reihe von Risiken ent-
gegen. In erster Linie ist die starke Verunsicherung Uber die globalen 6konomi-
schen Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie zu nennen. Zudem laufen z.B.
die Post-Brexit-Verhandlungen und stehen potenzielle Strafzélle auf Kraftfahr-
zeugausfuhren in die USA noch immer im Raum. Im laufenden Jahr dirften die
Ausrustungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt sogar um 1,5% sinken, ehe sie
2021 mit ca. 1,4% wieder leicht ansteigen.

Die Bauinvestitionen expandierten in Q4 2019 um 0,6% ggu. Vq. und konnten
damit sogar etwas an Dynamik im Vergleich zu Q3 (0,4% ggu. Vq.) gewinnen.
Wachstumsmotor waren in erster Linie die nichtstaatlichen Bauinvestitionen in
Fabriken und Burogebaude (2,2% ggu. Vq.), aber auch die Investitionen in
Wohnbauten konnten mit 0,6% ggu. Vq. zulegen. Die staatlichen Bauinvestitio-
nen verzeichneten hingegen einen Quartalsriickgang. Die Ausgaben fiir den
Wohnungsbau schrumpften in Q4 mit -1,1% ggi. Vqg. und die staatlichen Investi-
tionen in Nichtwohnbauten (Schulen, Krankenhauser usw.) gingen mit -2,9%
ggu. Vq. zuriick. Ein Haupthinderungsgrund fiir die ziigige Fertigstellung von
Bauprojekten ist nach wie vor der grofte Fachkraftemangel. Die anhaltend ho-
hen Kapazitatsauslastungen im Bauhauptgewerbe wie auch im Hochbau von
rund 80% durften eine generelle Beschleunigung kaum zulassen und auch den
Beginn neuer Bauvorhaben verzogern.

Private Konsumausgaben ohne Dynamik in Q4

Nach einem soliden Vorquartalswachstum (Q3: 0,5% ggu. Vq.) stagnierte der
private Verbrauch zum Ende des Jahres 2019. Die in Q4 ebenfalls unverander-
ten Einzelhandelsumsétze signalisierten dies zuvor. Zwar hat sich die Beschafti-
gungs- und Einkommenssituation der privaten Haushalte im Schlussquartal
2019 insgesamt noch nicht verschlechtert, aber die Konjunktur- und insbeson-
dere die Einkommenserwartungen (Q4: 39,8 ggu. Q3: 49,2) waren laut GfK-Um-
frage merklich eingetribt. In der Folge der Konsumzurtickhaltung stieg die Spar-
quote in Q4 auf 11,2% (Q3: 10,9%).

Die gute Arbeitsmarktlage zeigte sich in Q4 unter anderem in einem neuen Re-
kordwert bei den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten von knapp 33,7 Mio.
(+1,4% ggu. Vj.) sowie in einer niedrigen Arbeitslosenquote von 5%. Auch die
Gesamtzahl der Erwerbstatigen erreichte in Q4 nochmals einen neuen Héchst-
stand von gut 45,3 Mio. und lag damit um 0,7% oder 301.000 Personen héher
als ein Jahr zuvor. Die allgemein soliden Lohnzuwachse (Q4: 2,4% ggu. Vj., ein-
schl. aller Nebenvereinbarungen) stitzten die Einkommen der privaten Haus-
halte und die im Jahresdurchschnitt 2019 auf 1,4% (2018: 1,8%) gesunkene In-
flationsrate starkte die reale Kaufkraft.

Basierend auf der guten Beschaftigungs- und Einkommensentwicklung waren
die privaten Konsumausgaben mit einem Plus von 1,6% ein wichtiger Motor des
Wirtschaftswachstums im Jahr 2019. Zu Jahresbeginn 2020 dirfte der private
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Verbrauch gut gestartet sein, wie die Januarzahlen zu den Einzelhandelsumsat-
Industrierezession zeigt sich in der zen andeuten. Im Zusammenhang mit dem Auftauchen der ersten Corona-Infek-
tionen kam es zudem laut Presse im Februar und Mérz verstarkt zu Vorratskau-

ricklaufiger Bruttowertschopfung

% gg. Vi. fen. Fir die weitere Entwicklung ist entscheidend, wie erfolgreich die weitere
Ausbreitung der Corona-Pandemie eingedammt werden kann. Gegenwartige
gg MafRnahmen umfassen das ersatzlose Absagen von zahlreichen GroRRveranstal-
15 tungen und Warnungen vor unnétigen Reisen in Ausbreitungsgebiete. Damit
10 wird auch der private Konsum gedampft, was sich vor allem in Q2 2020 bemerk-
g Vo \/;R:A_?,Q*C bar mache__n dirfte. Aufgrund der Neuartigkeit des Krankheitserregers herrsc_?ht
5 V ~ zudem spurbare Verunsicherung unter den Konsumenten, die eine Kaufzuriick-
-10 haltung férdern kdnnte. Das gilt umso mehr, je langer die vorbeugenden Mal-
:;g nahmen in Kraft bleiben missen und damit auch die deutschen Unternehmen
25 belasten, sodass schlieflich auch Einkommenssorgen hinzukommen kénnen.

05 07 09 11 13 15 17 19 Hier sind die aktuellen Erleichterungen fir den Bezug von Kurzarbeitergeld (Ein-
beziehung Leiharbeit, Verlangerung Bezugsdauer auf 24 Monate, Herabsetzung
der Schwelle betroffener Mitarbeiter auf 10% von zuvor 30%) ein wichtiger
Schritt zur Beruhigung. Bei einer geschatzten Zahl von 124.000 Kurzarbeitern
Quelle: Deutsche Bundesbank im Marz 2020 sind wir aber noch weit von den Groflenordnungen wahrend der
Finanzmarktkrise 2009 entfernt. Damals waren im Mai fast 1,5 Mio. Beschaftigte
in Kurzarbeit. Auch der starke Riickgang der Olpreise im Marz 2020, auf zuletzt

e Dienstleistungen

Verarbeitendes Gewerbe

unter 40 USD pro Barrel (Q4: 63,4 USD), stiitzt die realen Einkommen.

Industrie in Rezession, Bau und Dienstleistungen in Q4 solide

Deutsche Ausfuhr nach Regionen

% gg. Vj., gleitender 3-m Durchschnitt Die Rezession in der deutschen Industrie hielt auch im Schlussquartal 2019 an.
Mit einem Ruckgang von -2% ggu. Va. (Q3: -0,9%) sank die Produktion noch-
mals spurbar. Im Gesamtjahr 2019 belief sich der Produktionsriickgang auf -5%.
Dies war der erste Jahresriickgang seit 2013 und der starkste seit 2009. Die Re-
zession in der Industrie setzte bereits in Q3 2018 ein und dauert nun schon

30

sechs Quartale in Folge an.

——Total EMU us die Geschéftserwartungen bewegten sich nach Erreichen des Tiefpunkts im

=——=CHN  ==——UK September nach oben. Zudem nahm die Kapazitatsauslastung zu Beginn von
Quellen: Deutsche Bank Research. Statistisches 2020 erstmals seit zwei Jahren wieder zu. Auch der Jahresauftakt 2020 fiel
Bundesamt durchaus positiv aus. Noch im Dezember 2019 gaben sowohl die inlandische

Vor dem Ausbruch des Coronavirus in China und dessen seither anhaltender
Verbreitung in vielen Industrielandern waren Zeichen zu erkennen, dass die
deutsche Industriekonjunktur zu Jahresbeginn 2020 wieder anziehen konnte.
Die Auftragseingange hatten sich in der zweiten Jahreshalfte von 2019 stabili-
siert. Ferner hatte sich der Rlickgang des Auftragsbestandes verlangsamt. Auch

Produktion als auch die Auftrage in der Industrie stark nach. Dabei spielte die
arbeitnehmerfreundliche Lage der Feiertage Ende 2019 eine Rolle; diese Ar-
Industrieproduktion in Q4: Weiterhin kein beitstageffekte wurden von den statistischen Saisonbereinigungsverfahren of-

Ende der Schwache

115

Letztlich sind diese Daten fir Januar jedoch nur eine Rickschau auf die Zeiten
110 vor dem Ausbruch des Coronavirus. Die negativen Effekte der Pandemie fur die
Auftragseingange, den AuRenhandel oder die Produktion werden friihestens in

fenkundig nur unvollstandig bertcksichtigt. Im Januar 2020 konnten diese Rick-
Verarbeitendes Gewerbe in DE, 2015=100 génge jedoch mehr als ausgeglichen werden.

105 ’\l\o\ den Februar-Daten und den Monaten danach zu sehen sein, die ab April verof-

100 Ay\.;l\,/""‘;l‘

, fentlicht werden. Wir erwarten, dass die Einbuf3en bei der Industrieproduktion in
*W Deutschland vor allem im Marz und April 2020 besonders tief sein werden. Nach

unserer Einschatzung durfte das ohnehin niedrige durchschnittliche Produkti-
95 onsniveau von 2019 auch im Mai und im Juni noch nicht wieder erreicht sein.

Erst danach setzt in unserem wahrscheinlichsten Szenario eine konjunkturelle

=== Produktion Auftrage Erholung ein. In Summe rechnen wir gegenwartig mit einem Produktionsruck-

gang um -4% im Jahr 2020.

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Sollte die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe in H2 2020 eintreten, wiirde es
zum Jahreswechsel 2020/21 zu einem hohen statistischen Uberhang kommen.
So kdnnte die Industrieproduktion im Jahresdurchschnitt von 2021 um etwa 8%
steigen. Allerdings ware selbst bei einem solch kraftigen Anstieg das Produkti-

onsniveau von 2018 noch nicht wieder erreicht.

Corona-Pandemie durfte deutsche Wirtschaft im Jahr 2020
schrumpfen lassen

Angesichts der zu erwartenden negativen globalen wie auch binnenwirtschaftli-
chen Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie haben wir unsere BIP-Prognose
fur Deutschland deutlich nach unten angepasst. Wir erwarten nun im Jahr 2020
einen Ruckgang der Wirtschaftsleistung um -0,2%. Dieser Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass Eindammungsmalnahmen erfolgreich sind und zu ei-
ner hinreichenden Verzoégerung der Ausbreitungsgeschwindigkeit fiihren, so-
dass die medizinische Versorgung erkrankter Personen gewahrleistet bleibt.
Dies dirfte eine wichtige psychologische Schwelle fiir die Entwicklung des wirt-
schaftlichen Sentiments darstellen. Zudem sollte eine Wachstumskontraktion
auf H1 begrenzt bleiben, mit einem Schwerpunkt in Q2. Damit positive Wachs-
tumsimpulse in H2 2020 wieder Uberwiegen kdnnen, bedarf es zudem einer Be-
lebung des Welthandels, um wieder Schwung in die exportorientierte deutsche
Industrie zu bringen. Hingegen wirde eine drastische Verschlechterung der epi-
demiologischen Lage auch eine weitere Prognoseanpassung erfordern.

Uber die besondere Fragilitat der wirtschaftlichen Entwicklungsperspektiven im
Jahr 2020 hatten wir bereits in unserem ,Ausblick 2020 — Vorsicht, zerbrech-
lich!“ berichtet.

EZB unter Erwartungsdruck angesichts der Corona-Krise

Um die negativen 6konomischen Folgen der Verbreitung des Coronavirus zu
dampfen, senkten die amerikanische Fed (3. Marz 2020: -50 Bp) und die Bank
of England (11. Marz 2020: -50 Bp) jiingst ihre Leitzinsen und trafen Maf3nah-
men zur Stiitzung der Liquiditatsversorgung von Unternehmen. Da auch die Eu-
rozone von der Pandemie betroffen ist, wurden auch von der EZB stiitzende
MaRnahmen erwartet, wenngleich deren Spielraum vergleichsweise begrenzt
ist. Bereits jetzt sind die negativen Nebenwirkungen ihrer anhaltend expansiven
Geldpolitik spirbar.

Da sich aber der wirtschaftliche Ausblick fir das Jahr 2020 in der Eurozone
stark eingetriibt hat (DB-Prognose fiir BIP: -0,1%), die Finanzierungsbedingun-
gen restriktiver geworden sind und zudem der Zusammenbruch des Olkartells
OPECH+ fiir zusatzliche Verunsicherung gesorgt hat, sah sich die EZB zum Han-
deln veranlasst. Laut Presseerklarung vom 12. Marz wird die EZB ihr laufendes
Anleihekaufprogramm um weitere EUR 120 Mrd. bis zum Jahresende 2020 aus-
weiten und sich dabei auf den privaten Sektor konzentrieren. Zudem soll mit zu-
satzlichen langfristigen Refinanzierungsgeschaften (LTROs) Liquiditat fir das
Finanzsystem bereitgestellt werden, bis weitere gezielte Malinahmen (TLTRO
[11) von Juni 2020 bis zum Juni 2021 in Kraft treten werden. Auslaufende Titel
des APP werden weiterhin in vollem Umfang reinvestiert. Dartiber hinaus lief3
die EZB den Leitzins und den Einlagenzinssatz unverandert.

Eine umso nachhaltigere Marktwirkung kénnte erreicht werden, wenn die geld-
politischen Lockerungen von fiskalpolitischen Mafinahmen flankiert werden. Das
Eurogruppentreffen am 16. Marz ware eine Gelegenheit, entsprechend koordi-
nierte finanzpolitische Schritte zu unternehmen.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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