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Die Achillesferse der deutschen Wirtschaft. Die Rezession in der deutschen In-
dustrie wurde durch die massive Verlangsamung des Welthandels ausgelost.
Wird der Dienstleistungssektor sich der Rezession des Verarbeitenden Gewer-
bes entziehen kdnnen, wie einige Umfragedaten es jiingst nahegelegt haben?
Wir glauben dies nicht. Friihere Abschwiinge in der Industrie haben auch
Bremsspuren im Dienstleistungsbereich hinterlassen. In der Tat, dieser Zusam-
menhang ist bereits im Verlauf von 2018 sichtbar geworden.

Nationale Industriestrategie des BMWi: Symptome erkannt, Medikation fragwiir-
dig. Die Forderung nach nationalen Champions und der Vorschlag, dass die Re-
gierung unter bestimmten Umstanden Unternehmensbeteiligungen erwerben
sollte, haben eine heftige Debatte ausgeldst. Aus unserer Sicht sind solche
Strategien mit erheblichen Risiken verbunden.

Bundeshaushalt: ,Pl6tzliche” Finanzliicken. Laut Presseberichten steuert der
Bund aufgrund der schwéacheren Konjunktur auf ein Haushaltsloch von EUR
24,7 Mrd. fir den Zeitraum 2019-23 zu. Sofern die Bundesregierung nicht vom
Ziel der ,Schwarzen Null* abriickt, sind gré3ere Koalitionskonflikte tiber die Zu-
sammensetzung des Haushaltes wohl unausweichlich, wobei die Union tenden-
ziell eher Steuererleichterungen praferiert und die SPD neue Sozialstaatspro-
gramme verfolgt.

Neuer Warenkorb dampft Mietinflation und Inflationsrate insgesamt. Methodi-
sche Anpassungen reduzieren riickwirkend Gesamt- und Mietinflation. Urséch-
lich hierfur ist hauptsachlich die Einfiihrung einer neuen Stichprobe zur Mes-
sung der Mieten, wodurch starker als bisher Kleinvermieter berticksichtigt wer-
den. Die neue Mietstichprobe kénnte die Mietinflation kiinftig dampfen. Diese
Anderungen wirken sich auch auf den harmonisierten Index (HVPI) aus und ha-
ben potenziell Auswirkungen sowohl auf die europaische Geldpolitik als auch in-
flationsindexierte Anleihen.

Kreditvergabe an deutsche Unternehmen: Héhepunkt tiberschritten. Die Kredit-
vergabe an deutsche Unternehmen und Selbststandige hat 2018 stark expan-
diert. Der Aufschwung wurde dabei von vielen Branchen getragen. So legte das
Kreditvolumen mit dem Verarbeitenden Gewerbe um 6,8% zu, mit dem Dienst-
leistungssektor um 6% und mit Selbststandigen um 3,1%. Dieses Jahr diirfte
der konjunkturelle Abschwung sowohl Banken als auch Unternehmen bei der
Kreditfinanzierung vorsichtiger werden lassen.

EZB: Abwarten kann riskant sein, wenn die Konjunktur lahmt. Die EZB sollte
ihre Geldpolitik im Vergleich zu den bisherigen Planen lockern, wenn sich der
Ausblick fir die Preisstabilitat spirbar verschlechtert, wenn die Geldpolitik bzw.
ihre Transmission zu restriktiv im Vergleich zum Konjunkturausblick ist oder
wenn gar beides eintritt.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz, Budgetsaldo

BIP-Wachstum Inflation* Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP

2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P
Euroland 1,8 0,9 1,3 1,7 1,3 1,5 2,7 2,3 2,0 -0,8 -1,0 -1,0
Deutschland 14 0,5 14 1,9 1,7 1,4 74 6,5 6,1 1,7 0,8 0,8
Frankreich 1,5 1,3 1,3 2,1 1,5 1,7 -0,7 -0,3 -0,2 -2,5 -3,2 -2,0
Italien 0,8 0,3 0,7 1,2 1,2 1,4 2,5 2,2 2,2 -2,1 -2,4 -2,2
Spanien 2,5 2,1 2,0 1,7 1,3 2,0 14 1,2 1,0 -2,7 -2,2 -1,8
Niederlande 2,6 1,9 1,8 1,6 2,3 2,0 10,2 9,9 9,7 0,8 0,6 0,4
Belgien 14 14 14 2,3 1,8 1,6 0,3 0,4 0,5 -1,1 -1,3 -1,4
Osterreich 2,8 1,9 1,8 2,1 1,6 1,8 2,2 2,3 2,5 -0,2 0,1 0,3
Finnland 2,2 1,9 1,8 1,2 1,3 1,5 -1,6 0,0 0,5 -0,7 -0,7 -0,6
Griechenland 2,0 1,9 1,8 0,8 1,0 2,7 -1,0 -0,6 -0,3 0,6 1,1 1,3
Portugal 2,2 1,7 1,5 1,2 0,7 1,6 -0,4 0,0 0,0 -0,8 -0,7 -0,6
Irland 6,4 34 3,3 0,7 1,0 1,1 11,0 10,0 9,0 0,0 0,0 0,3
Grof3britannien 14 1,5 1,3 2,5 1,9 2,2 -3,5 -3,3 -3,0 -1,1 -1,4 -1,4
Danemark 1,2 1,9 1,7 0,7 1,5 1,8 6,0 6,2 6,1 -0,3 -0,2 0,2
Norwegen 1,7 2,1 2,0 2,8 2,1 2,0 6,2 6,0 6,1 7,2 53 52
Schweden 2,4 2,0 1,9 2,0 1,9 1,9 2,8 31 31 1,7 0,9 0,6
Schweiz 2,5 14 1,6 0,9 0,8 1,1 10,3 10,3 10,7 0,4 0,5 0,4
Tschech. Rep. 2,9 2,7 2,8 2,1 1,9 1,9 0,5 0,3 0,3 1,4 1,0 0,9
Ungarn 4,8 3,3 3,0 2,9 2,9 3,0 1,6 1,0 1,2 -2,1 -2,0 -1,8
Polen 51 3,6 3,2 1,8 2,0 2,7 -0,5 -0,9 -0,7 -0,9 -1,6 -1,9
USA 2,9 2,5 2,1 24 1,6 2,3 -2,5 -3,5 -3,5 -3,8 -4,2 -4,1
Japan 0,7 0,4 0,2 1,0 0,6 0,7 34 3,8 4,2 -2,3 -2,0 -1,9
China 6,6 6,1 6,0 2,1 24 2,6 0,4 -0,2 -0,4 -3,5 -4,5 -4,0
Welt 3,8 34 3,5 3,3 3,0 3,0

*Inflationsdaten fir EU-Lander basieren auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes au3er bei Deutschland. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren.
Quellen: Nationale Behérden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Prognosen Deutschland: BIP-Wachstum nach Komponenten, % gg.Vq., Jahresdaten % gg.Vij.

2019 2020
2017 2018 2019P 2020P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P
BIP 2,2 1,4 0,5 1,4 -0,1 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Privater Konsum 1,8 1,0 0,8 1,3 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Staatsausgaben 1,6 1,0 2,0 1,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Anlageinvestitionen 29 2,6 2,5 2,8 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
Ausrustungen 3,7 4,2 2,1 2,4 0,5 0,7 0,7 0,5 0,3 0,0 0,0 0,3
Bau 2,9 24 3,5 3,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Lager, %-Punkte 0,1 0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Exporte 4,6 2,0 16 3,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Importe 4,8 3,3 3,5 3,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Nettoexport, %-Punkte 0,2 -0,4 -0,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Konsumentenpreise* 1,7 1,9 1,7 1,4
Arbeitslosenquote, % 57 52 4,9 4,8
Industrieproduktion** 2,9 15 0,0 1,0
Budgetsaldo, % BIP 1,0 1,7 0,8 0,8
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 63,9 60,1 57,7 551
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 8,0 7.4 6,5 6,1
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 261,2 249,1 226 220

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren. ** Verarbeitendes Gewerbe (NACE C)
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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Der deutlich schwéachere — und im spéateren Jahresverlauf 2018 sogar riick-
laufige Welthandel hat die deutsche Industrie in eine Rezession katapultiert.
Zumindest zum Teil ist dies auch dem Brexit, den US-Chinesischen Han-
delsspannungen und der Wachstumsverlangsamung in China geschuldet.

Die tiefen Spuren, die der auf3enwirtschaftliche Gegenwind in der deutschen
Wirtschaft hinterlasst, lassen sich wohl vor allem durch zwei Faktoren erkla-
ren. Zum einen leidet Deutschland angesichts seiner hohen Abhéngigkeit
von Autoexporten besonders unter der zuletzt spirbar schwécheren welt-
weiten Fahrzeugnachfrage. Zum anderen spielt China eine immer grol3ere
Rolle fur den Wirtschaftsstandort Deutschland. Dank der aufgrund der
.Made in China 2025"-Strategie kraftigen Nachfrage nach deutschen Inves-
titionsgutern blieben die deutschen Exporte von der Abkiihlung der chinesi-
schen Konjunktur aber vorerst weitgehend verschont. Wohl auch deshalb ist
die Entwicklung der deutschen Wirtschaft im Vergleich zu friiheren au3en-
wirtschaftlichen Schwachephasen und gemessen an der Entwicklung in an-
deren wichtigen Exportlandern nicht auf3ergewdhnlich.

Ob sich der Dienstleistungssektor — wie einige Umfragen zuletzt signalisier-
ten — dem Abwaértssog der Industrie entziehen kann, erscheint aus unserer
Sicht fraglich. Denn in der Vergangenheit war eine Schwachephase im Ver-
arbeitenden Gewerbe stets Vorbote eines Abschwungs im Dienstleistungs-
sektor. An diesem Muster dirfte sich auch dieses Mal nichts &ndern, wie die
im Jahresverlauf 2018 einsetzende Entwicklung der Output-Trends andeu-
tet.

Ein Abrutschen des Dienstleistungssektors in die Rezession ist dennoch
eher unwahrscheinlich. Denn vieles spricht dafur, dass die Binnenwirtschaft
insgesamt auf Expansionskurs bleibt — wenn auch mit moderaterem Tempo.
Fur eine Trendwende in der Industrie wird das aber wohl kaum ausreichen,
auch wenn belastende Sonderfaktoren allméhlich auslaufen. Nur bei einer
Belebung der Weltwirtschaft dirfte auch die Industrie wieder auf den
Wachstumspfad zuriickkehren. Doch damit ist in den kommenden Monaten
kaum zu rechnen.

Durchschnittliche Wachstumsraten des deutschen BIP und dessen Komponenten
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tschaft stagnierte in Q4

Entgegen den urspriinglichen AuRerungen des Statistischen Bundesamtes ist
die deutsche Wirtschaft auch im vierten Quartal nicht gewachsen, nachdem sie
bereits im Vorquartal aufgrund des WLTP-Effektes um 0,2% geschrumpft war.
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USA - Inlandsverkéaufe leichter Fahrzeuge
& deutsche Exporte in die USA
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Deutsche Exporte in die USA
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Zumindest die inlandische Endnachfrage (BIP minus Aul3enbeitrag und Lagerin-
vestitionen) ist aber um solide 0,6% gg. Vq. gestiegen. Im dritten Quartal hatte
diese noch stagniert. Zurtickzufihren war dies auf den Abbau der Lagerbe-
stande um 0,6 %-Punkte des BIP (in Q3 stand hier aufgrund des WLTP-Effekts
noch ein Plus von 0,8 %-Punkten zu Buche), bei wachstumsneutralem Auf3en-
beitrag.

Inlandsnachfrage weiterhin robust

Konjunkturmotor im Jahr 2018 war die Binnennachfrage, obwohl auch diese
sich in der zweiten Jahreshélfte spiirbar abschwéachte. Zu verdanken war dies
unter anderem den privaten Konsumausgaben. Denn infolge des anhaltenden —
wenngleich zuletzt moderateren — Beschaftigungszuwachses und der kraftigen
Lohnsteigerungen im vergangenen Jahr stiegen die real verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte um 1,3%. Mit 1% fiel das Plus bei den privaten Kon-
sumausgaben entsprechend deutlich aus, wéhrend die Sparquote von 9,9% auf
10,3% stieg.

Die Investitionsausgaben legten im gleichen Zeitraum um 4,5% zu, und auch
die Bauwirtschaft konnte aufgrund der dynamischen Nachfrage, niedriger Zin-
sen und héherer Ausgaben fir 6ffentliche Infrastruktur ihre Produktion deutlich
um 3% steigern. Auch wenn die Unternehmensinvestitionen infolge des schwé-
cheren Welthandels und zunehmender wirtschaftspolitischer Unsicherheiten
wohl an Schwung verlieren durften, deutet derzeit nichts darauf hin, dass die
anderen Komponenten der Inlandsnachfrage — privater Konsum und Bauinvesti-
tionen — zum konjunkturellen Bremsklotz werden koénnten.

Welche Rolle spielen Handelskonflikt, Brexit und Wachstumsab-
kihlung in China?

Die groRe Frage lautet also: Ist die aktuelle Konjunkturschwéche in Deutschland
lediglich das Ergebnis einer ungiinstigen Gemengelage von negativen externen
Faktoren? Nach Risiken fur die deutsche Wirtschaft muss man nicht suchen.
Neben dem Brexit sind dies vor allem der US-Chinesische Handelskonflikt, in
den auch die EU starker hineingezogen werden kénnte, und die Wachstumsab-
schwachung in China. Schlielich waren die USA (8,6%) im Jahr 2018 der wich-
tigste Absatzmarkt fiir deutsche Exporte. Die Platze drei und finf der Hauptex-
portlander gingen an China (7,1%) und GroRbritannien (6,2%). 2018 verzeich-
neten die deutschen Warenexporte (nominal, Leistungsbilanz) nur noch einen
Zuwachs von 3% (2017: 6,2%). Bei den Ausfuhren von Gitern und Dienstleis-
tungen (VGR) stand nach einer weiteren Abschwéachung im Schlussquartal auf
gerade mal 0,4% (VGR) resp. 1,5% gg. Vj. (Leistungsbilanz) im Gesamtjahr nur
noch ein Plus von real 2% zu Buche. Exporte in die USA enttduschten im Jahr
2018.

Die Warenexporte in die USA wuchsen 2018 nur noch um nominal 1,5%, wobei
die zunehmende Sattigung des US-Fahrzeugmarktes eine weitaus grof3ere
Rolle gespielt haben dirfte als der eskalierende Handelskonflikt. Im Verlauf der
vergangenen Monate hat die Exportnachfrage weiter an Schwung verloren.
Hauptursachlich hierfir waren die Autoexporte, die 24% der deutschen Ausfuh-
ren in die USA ausmachen. So rutschte der Absatz von Pkw und leichten Nutz-
fahrzeugen im spateren Jahresverlauf 2018 sogar ins Minus (Sep./Dez.: -2,5%
gg. Vj.). lhren Marktanteil konnten die deutschen Autohersteller vor allem wegen
héherer Verkaufszahlen bei Fahrzeugen aus US-Produktion dennoch aus-
bauen. Die seit dem 1. Juni geltenden Strafzélle auf Aluminium und Stahl hinge-
gen dirften kaum Spuren hinterlassen haben. Denn die deutschen Aluminium-
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Deutsche Exporte nach Grof3britannien
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Deutsche Exporte nach China
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Deutsche Exporte nahezu im Gleichlauf
mit dem Welthandel n
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ausfuhren in die USA beliefen sich auf lediglich EUR 0,58 Mrd. (2017), Stahlex-
porte auf rund EUR 1 Mrd., wahrend die gesamten Ausfuhren in die USA EUR
111,8 Mrd. (2018) erreichten.

Exporte nach Grol3britannien seit 2016 im Minus

Der erneute Riickgang der Exporte nach Grof3britannien um 4% im Jahr 2018
war fast ausschlieRlich dem deutlichen Minus von 16,3% bei Pkw und Kfz-Er-
satzteilen geschuldet, die immerhin 27,4% der gesamten deutschen Lieferun-
gen nach GroRbritannien ausmachten. Bei anderen wichtigen Produktgruppen
wie Maschinen (11,5%) oder IT und optische Gerate (7,5%) stand auch 2018
noch ein Plus von 4,2% bzw. 5,1% zu Buche. Besonders hart getroffen von der
Unsicherheit rund um den Brexit wurde der pharmazeutische Sektor. Entspre-
chend deutlich fiel der Einbruch der Pharma-Ausfuhren im Jahr 2018 aus
(-32,5%). Der Anteil des Sektors an den gesamten deutschen Exporten nach
Grol3britannien sank in der Folge auf nur noch 5%. Angesichts der sich zuletzt
weiter verschéarfenden Brexit-Sorgen erwarten wir bis auf Weiteres keine Wende
zum Besseren.

China — deutsche Exporte dank ,Made in China 2025“-Strategie
von Wachstumsabschwachung weitgehend verschont

Mit einem Plus von 8,1% waren die Ausfuhren nach China auch 2018 sehr ro-
bust, obwohl sich die chinesische Konjunktur insgesamt abkiihlt. Zu verdanken
war dies der im Rahmen der ,Made in China 2025"-Strategie gestarteten Investi-
tionsinitiative, mit der die chinesische Regierung tiber den Ausbau des inlandi-
schen Kapitalbestands die Abhangigkeit von Importen reduzieren will. Profiteure
waren die deutschen Hersteller von Investitionsgitern. Auch bei den Autoexpor-
ten (Anteil von 26,5% an den gesamten deutschen Ausfuhren nach China)
stand — wohl auch aufgrund der im Juli 2018 in Kraft getretenen Senkung der
Einfuhrzélle auf ausléandische Autos und Kfz-Ersatzteile — im vergangenen Jahr
ein kraftiges Plus von 14,6% zu Buche. Und das obwohl die Neuzulassungen in
der zweiten Jahreshalfte spirbar um 11% einbrachen, was zum Teil auch da-
rauf zurtickzufihren war, dass sich die Verbraucher angesichts erhoffter Steuer-
erleichterungen beim Autokauf zunachst zuriickhielten.

Insgesamt absorbierten die USA, China und Grof3britannien 27,5% der globalen
Importe (erste drei Quartale 2018, USD). Die Probleme, mit denen sie zu kamp-
fen haben, dirften daher wesentlich dazu beigetragen haben, dass der Welt-
handel im Laufe des Jahres 2018 an Tempo verlor, umso mehr, da diese Lan-
der eine tragende Rolle bei regionalen Wertschépfungsclustern spielen. Ange-
sichts der sich auf breiter Basis — also auch in Regionen, die weniger stark unter
Brexit, Handelskonflikten und der Abkiihlung der chinesischen Konjunktur leiden
— abschwachenden Auslandsnachfrage stellt sich gleichwohl die Frage, inwie-
weit die deutsche Volkswirtschaft mit ihrer traditionell hohen Exportabhangigkeit
anfallig fur die weltweit zu beobachtende Nachfrageschwache ist.

Deutsches BIP: Hoher Zusammenhang mit dem Welthandel

Der Welthandel hat im Verlauf des zweiten Halbjahres 2018 nach unten ge-
dreht. So stand im spéateren Jahresverlauf ein Minus zu Buche, nachdem zu
Jahresbeginn noch Wachstumsraten von mehr als 5% gg. Vj. verzeichnet wur-
den. Wie die Grafiken 6 und 7 zeigen, besteht ein hoher Zusammenhang zwi-
schen Welthandel und dem deutschen Wirtschaftswachstum. Bei den Vorjahres-
raten liegt die gleichlaufende Korrelation bei 0,7, gegeniiber dem Vorquartal bei
0,6. Die Grafik zeigt deutlich das Risiko der deutschen Wirtschaft in Phasen, in
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Anteil der Autoexporte an den gesamten
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denen die Auslandsnachfrage schrumpft, in eine Rezession abzurutschen. Auch
gibt es kaum Indizien fur einen ,deutschen Sonderfaktor” im aktuellen Ab-
schwung, wenn man die aktuelle Schwachephase der deutschen Ausfuhren mit
der Entwicklung in anderen wichtigen Exportlandern vergleicht.

Welthandel und deutsches BIP
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Quellen: Statistisches Bundesamt, CPB

Starke Abhangigkeit von Autoexporten

Zwei Faktoren kénnten Deutschland allerdings besonders anféllig machen. Zum
einen der starke Fokus auf den Automobilsektor, der sich klar in der Struktur der
Exporte widerspiegelt. Nur in Japan war der Anteil der Autoexporte an den ge-
samten Ausfuhren im Jahr 2017 noch héher — allerdings nur moderat. Schat-
zungen des Verbands der Automobilindustrie zufolge durfte die Zahl der welt-
weit neu zugelassenen Fahrzeuge 2018 um 1% gesunken sein, nach einem Zu-
wachs von 2% im Jahr 2017. Es mag daher kaum tberraschen, dass unsere ja-
panischen Analysten ihre BIP-Prognose fir 2019 auf 0,4% gesenkt haben.

Enge wirtschaftliche Beziehungen zu China

Zum anderen Deutschlands starke Ausrichtung auf China. Die Bundesbank hat
erstmals im Jahr 2015 anhand von Modellsimulationen analysiert, wie sich ein
massiver Einbruch der chinesischen Inlandsnachfrage auf andere Lander aus-
wirken wiirde. Von allen untersuchten gro3en Volkswirtschaften wére Deutsch-
land danach am starksten betroffen. Lediglich die asiatischen Nachbarlander
Japan und Siidkorea wiirden noch mehr in Mitleidenschaft gezogen. Bereits
zum damaligen Zeitpunkt vermutete die Bundesbank allerdings, dass sie die
Wirkungen eines Konjunktureinbruchs in China sogar noch unterschatzt, da ihre
Simulationen weder die Vertrauensskala noch mégliche Transmissionen tber
die Finanzmarkte oder den Ertragskanal beriicksichtigten.® In einer kiirzlich ver-
offentlichten Untersuchung hat sie ihr Modell angepasst und dabei mit einflieRen
lassen, dass Investitionen starker auf einen Konjunktureinbruch reagieren als
der private Konsum, vor allem wenn der Abschwung durch Probleme des Fi-
nanzsektors ausgeltst wird. Der Ausstrahleffekt auf die deutsche Wirtschaft wird
dabei durch die —im Vergleich zum Konsum — deutlich héhere Importelastizitat
der chinesischen Investitionen verstarkt. In ihrer jingsten Simulation unterstellte
die Bundesbank eine Verlangsamung des chinesischen BIP auf 2% fiir zwei
Jahre, was im zweiten Jahr einen Riickgang der chinesischen Importe um 25%

! Deutsche Bundesbank Monatsbericht, Juli 2015
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und eine Reduzierung des deutschen BIP um 0,8 %-Punkte gegeniiber dem Ba-
sisszenario zur Folge hatte. Aber selbst dieses Modell kodnnte die Ausstrahlef-
fekte noch unterschétzen, da ausschlief3lich der Handelskanal in die Simulation
einflieRt.2 Vorerst zumindest konnte dieser Effekt Deutschland aber aufgrund
der im Rahmen der ,Made in China 2025"-Strategie getatigten Investitionen so-
gar zugutekommen.

Tatséchlich hat der Gleichlauf zwischen den beiden Volkswirtschaften in den
vergangenen Jahren deutlich zugenommen. Deutschlands Abhangigkeit von
China kénnte daher sogar noch grof3er sein, als die verstarkten Handelsbezie-
hungen vermuten lassen. So ist die Korrelation zwischen dem um ein Quartal
verzogerten deutschen BIP (gg. Vj.) und dem chinesischen Einkaufsmanagerin-
dex seit 2010 auf 0,62 gestiegen, wahrend sie mit dem US ISM auf 0,37 gesun-
ken ist (2004 lag diese noch bei 0,58 und damit leicht hdher als mit dem chinesi-
schen PMI bei 0,53). Schatzungen unserer Aktienanalysten zufolge generierten
deutsche Autohersteller im Jahr 2015 22% bis 62% ihrer Gewinne in China.

Kann sich der Dienstleistungssektor dem Abwartssog der Industrie
entziehen? Umfrageergebnisse liefern kaum verlassliche Hinweise

Ausloser der spurbaren Konjunkturverlangsamung in Deutschland ist das Verar-
beitende Gewerbe. Nach einer Stagnation im ersten Halbjahr 2018 mit durch-
schnittlichen Quartalsraten von -0,1% brach die Industrieproduktion in der zwei-
ten Jahreshalfte massiv ein. Im dritten Quartal schrumpfte sie um 0,9% gg. Vq.,
im vierten Quartal nochmals um 1%. Die Frage, ob die Rezession im Verarbei-
tenden Gewerbe vor allem das Ergebnis von Sondereffekten ist (WLTP, Niedrig-
wasser des Rheins und die stark schwankende Fertigung im Pharmasektor),
wird zwar nach wie vor kontrovers diskutiert. Aus unserer Sicht spricht jedoch
der weitere Ruckgang von ifo und Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende
Gewerbe — insbesondere bei den vorausschauenderen Komponenten — daftir,
dass diese Sondereffekte wohl in begrenzterem Umfang als angenommen fir
den Abschwung verantwortlich sind.

Wie der kurzfristige Wachstumsausblick ausfallt, hangt also vor allem davon ab,
ob die Binnennachfrage weiter fir ausreichend Wachstumsimpulse sorgt. Dies
gilt insbesondere fir den Dienstleistungssektor, der 61% zum Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland beitragt® (produzierendes Gewerbe 23% und Bausektor
5%). Zwar haben auch die Dienstleistungen im Verlauf des zweiten Halbjahrs
2018 an Schwung verloren (durchschnittliche Quartalsraten von 0,3% vergli-
chen mit 0,5% im gesamten Expansionszyklus). Im Gesamtjahr wurde aber im-
merhin noch ein Plus von 1,9% erreicht, wahrend das Produzierende Gewerbe
im gleichen Zeitraum kréftig um 2,1% schrumpfte.

Allerdings gibt es kaum verlassliche Echtzeitdaten fur den Dienstleistungssektor
und die monatlich im Rahmen des ifo Geschaftsklima Deutschland oder des
Einkaufmanagerindex fir den Dienstleistungssektor erhobenen Umfrageergeb-
nisse weisen nur einen sehr lockeren Zusammenhang mit der Bruttowertschop-
fung in der Branche auf, zumindest was die Quartalsdaten anbelangt. Im Ver-
gleich zum Ifo Geschéftsklima fiir den Dienstleistungssektor (Korrelation von
0,38 mit dem Output) hat sich der Einkaufsmanagerindex ab 2005 zun&chst
zwar deutlich besser geschlagen (0,58), weist aber seit 2013 gar keinen Gleich-
lauf mehr auf (-0,02%). Auch beim ifo Geschéftsklimaindex sieht es seither nicht
viel besser aus. Dort betragt die Korrelation nur noch dirftige 0,18. Schaut man
dagegen auf die Jahresraten seit 2013, besteht ein héherer Gleichlauf mit der

2 Deutsche Bundesbank Monatsbericht, Juli 2018

Der Dienstleistungsbereich umfasst nach unserer Definition die folgenden Sektoren (Gewichte in
Klammern): Einzelhandel (24%), Information und Kommunikation (7%), Immobilien- und Finanz-
wesen (21%), wirtschaftliche (21%) und o6ffentliche Dienstleistungen (27%)
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Bruttowertschdpfung, wobei hier der ifo Index (Korrelation 0,54) vor dem Ein-
kaufsmanagerindex (0,44) liegt. Seit August 2018 tendieren zwar beide Indika-
toren nach unten, im Januar/Februar zeigte sich aber eine deutliche Divergenz.
Wahrend beim ifo Index fir die Dienstleistungsbranche der Riickgang noch
deutlicher ausfiel als in den Vormonaten, erholte sich sein Pendant beim Ein-
kaufsmangerindex spiirbar und ist nun weniger als einen Punkt von seinem
Hochststand im August entfernt.

Bruttowertschopfung: Produzierendes Gewerbe & Dienstleistungssektor
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Harte Daten implizieren, dass die Industrie dem Dienstleistungs-
sektor vorauslauft

Geht man davon aus, dass das Wachstum im Dienstleistungssektor vom Verar-
beitenden Gewerbe getrieben wird, miisste sich dies eigentlich im verzdgerten
Gleichlauf der Einkaufsmanager- resp. Geschaftsklimaindizes fir die Sektoren
niederschlagen. Die Korrelation zwischen dem verzégerten ifo Index fir das
Verarbeitende Gewerbe und dem fiir den Dienstleistungssektor ist aber nur un-
wesentlich gro3er als umgekehrt. Da — wie oben ausgefuhrt — der Geschéfts-
klimaindex fur die Dienstleistungsbranche allerdings nur einen geringen Gleich-
lauf mit der Bruttowertschopfung in der Branche aufweist, untersuchen wir im
Folgenden, ob eine Kausalitat zwischen der Bruttowertschopfung im Verarbei-
tenden Gewerbe und der im Dienstleistungsbereich besteht. Eine grafische
Analyse bestétigt diese Vermutung (siehe Grafik 13). Zumindest in Phasen, in
denen das Produzierende Gewerbe spirbar geschrumpft ist, ging anschlie3end
auch das Wachstum im Dienstleistungssektor zuriick (1992, 1995, 1997, 2000,
2006 und 2010). (Eine Ausnahme ist der Zeitraum 2003-2005, vermutlich auf-
grund der Liberalisierung des Telekommunikationssektors.) Die nachfolgende
Tabelle zeigt die in beide Richtungen wirkenden Korrelationen. In den hier auf-
gefuhrten Untersuchungszeitraumen (1991-2018, 2006-2018) lief die Brutto-
wertschopfung im Produzierenden Gewerbe der im Dienstleistungsbereich weit
voraus, in der Spitze um zwei bis drei Quartale. Dieses Muster zeigte sich zu-
letzt wieder im Jahresverlauf 2018. Auch wenn dies nicht bedeuten muss, dass
der Dienstleistungssektor in die Rezession abrutschen wird, dirfte sich der Sek-
tor dem Abwartssog der Industrie nicht vollstandig entziehen kénnen.
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Korrelationen zwischen BWS des Dienstleistungssektors und des Produzierenden

Gewerbes
1991-2018 2006-2016
Produzierendes Produzierendes
Dienstleistungssektor Gewerbe Dienstleistungssektor Gewerbe
nachlaufend nachlaufend
Lag Produzierendes Dienstlei- Produzierendes Dienstlei-
Gewerbe nachlaufend stungssektor Gewerbe nachlaufend stungssektor
1 0,48 0,18 0,66 0,32
2 0,48 -0,07 0,66 0,03
3 0,46 -0,29 0,62 -0,26
4 04 -0,46 0,55 -0,52
5 0,24 -0,5 0,34 -0,6
6 0,07 -0,46 0,11 -0,62

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Ausstrahleffekte des weltwirtschaftlichen Umfelds auf den Dienst-
leistungssektor sprechen gegen eine kraftige Erholung im ersten
Halbjahr

Wie unsere Analyse zeigt, ist die deutsche Wirtschaft vor allem aufgrund des
kraftigen auRenwirtschaftlichen Gegenwinds ins Stocken geraten, der unter an-
derem dem Brexit, den Handelsspannungen und der Abkihlung der chinesi-
schen Wirtschaft geschuldet ist. Hinzu kommt die weltweit schwéachere Fahr-
zeugnachfrage. Diese trifft Deutschland besonders hart. Schlief3lich macht diese
Warengruppe den Léwenanteil an den deutschen Exporten aus. Gemessen an
friheren aul3enwirtschaftlichen Schwachephasen resp. der Exportleistung in an-
deren wichtigen Ausfuhrlandern zeigt sich die deutsche Wirtschaft bisher aber
vergleichsweise unbeeindruckt.

Letztendlich héngt alles davon ab, inwieweit sich das tbliche Muster wiederholt,
dass der Dienstleistungssektor durch den Abwaértstrend des Produzierenden
Gewerbes ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen wird. Die Entwicklung in 2018
deutet darauf hin. Vieles spricht dafiir, dass die Binnenkonjunktur zwar ge-
schwacht wird, aber trotzdem auf Wachstumskurs bleibt — der robuste Arbeits-
markt, die soliden Lohnzuwéchse und der strukturelle Nachfrageiiberhang am
Immobilienmarkt in Kombination mit weiterhin extrem niedrigen Zinsen. Auf der
anderen Seite ist in den kommenden Monaten kaum mit einer deutlichen Bele-
bung des Welthandels zu rechnen. Fir das erste Halbjahr 2019 erwarten wir
aufgrund der Rezessionstendenzen in einigen Bereichen daher nur ein sehr
schwaches gesamtwirtschaftliches Wachstum.

Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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Nationale Industriestrategie des BMWi:
Symptome erkannt, Medikation fragwurdig

— Das Bundeswirtschaftsministerium hat eine ,Nationale Industriestrategie
2030" veroffentlicht. Es ist ein klares politisches Signal der Wertschatzung
fur die deutsche Industrie. Die Industriestrategie skizziert die Herausforde-
rungen fur den Standort Deutschland bzw. die exportorientierte deutsche In-
dustrie zutreffend (zunehmender Protektionismus, staatlich gefoérderte In-
dustriepolitik in China, Riickstand bei digitalen Technologien). Einen konkre-
ten Zielwert fur den Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten
Bruttowertschépfung halten wir nicht fur sinnvoll.

— Ein Teil der in der Industriestrategie beschriebenen Probleme und Heraus-
forderungen ist nicht auf einen unfairen internationalen Wettbewerb, Protek-
tionismus oder steigenden Staatseinfluss im Ausland, sondern auf politische
Rahmenbedingungen im Inland zuriickzufiihren. Beispielsweise weist das
BMWi-Papier zu Recht auf die Bedeutung geschlossener Wertschépfungs-
ketten hin. Zugleich sinkt aber der Kapitalstock in energieintensiven Indust-
rien u.a. wegen der nationalen Klima- und Energiepolitik.

— Zwei Aspekte der Industriestrategie l6sten besonders heftige Debatten aus.
Zum einen die Forderung nach nationalen Champions. Zum anderen ist die
Aussage auf Kritik gestoR3en, dass der Staat in bestimmten Fallen selbst
Unternehmensanteile erwerben kdnnen soll. Auch aus unserer Sicht Gber-
wiegen die Risiken gerade hinsichtlich der wettbewerbspolitischen Folgen
sowie der grundsatzlichen Erfolgsaussichten staatlicher Einflussnahme.

Bundeswirtschaftsminister Peter Altmaier hat Anfang Februar eine ,Nationale In-
dustriestrategie 2030" veroffentlicht. Sie enthalt ,strategische Leitlinien fir eine
deutsche und européische Industriepolitik”. Wie ist diese Strategie, die laut
BMWi explizit ein ,erster Aufschlag” ist und ,weder Vollstandigkeit noch unge-
teilte Zustimmung"“ beansprucht, zu beurteilen?

Zunachst ist es zu begriRen, dass von Seiten der Politik ein klares Signal der
Wertschéatzung fur die deutsche Industrie ausgesprochen wird. Wir selbst hatten
in einem Bericht von Ende Januar noch bemangelt, dass dies nicht immer der
Fall ist und dass industriepolitische Diskussionen zuletzt zu selten von Fakten
gepragt waren.* Ferner skizziert die Strategie des BMWi die internationalen He-
rausforderungen fir den Standort Deutschland bzw. die exportorientierte deut-
sche Industrie durchaus zutreffend (wenngleich nicht abschlieRend):

— Es gibt weltweit protektionistische Tendenzen. Gerade die USA setzen im
Rahmen der ,America-First-Politik* von US-Président Trump in den letzten
Monaten auf héhere Importzélle und Handelsbeschrankungen. Bei einzel-
nen industriellen Erzeugnissen (Stahl, Aluminium) wurden die Zdlle bereits
erhoht.

— China betreibt eine aktive Industriepolitik und férdert gezielt einen breiten
Straul? von Schliisseltechnologien (,Made in China 2025%). Staatliche Unter-
nehmen sind sehr bedeutsam und gehen international auf Einkaufstour.
Auch bei privaten Unternehmen wird h&ufig ein entscheidender Einfluss des
Staates vermutet. Dies verzerrt in marktwirtschaftlichen Volkswirtschaften
die Wettbewerbsverhaltnisse und wird daher immer heftiger kritisiert. China
ist sich seiner wachsenden Bedeutung als Wirtschaftsmacht und Absatz-
bzw. Investitionsziel bewusst und setzt auf einen strategischen Mix aus
plan- und marktwirtschaftlichen Elementen. Dazu z&hlen Local-Content-Vor-

4 Vgl. Heymann, Eric (2019). Deutsche Industrie: Wenige Sektoren tragen Investitionswachstum.
Deutsche Bank Research. Deutschland-Monitor. Frankfurt am Main.
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Hoher Industrieanteil in Deutschland

Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der
gesamten Bruttowertschdpfung, 2017, %
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schriften, nach denen ein bestimmter Teil der Wertschépfung im Land erfol-
gen muss, wenn man Produkte lokal verkaufen mdchte. Ferner sind Koope-
rationsgebote fir auslandische Unternehmen zu nennen, die zu einem for-
cierten Know-how-Transfer fuhren.

— Injungen Schlusseltechnologien (digitale Plattformdkonomien, Kinstliche
Intelligenz) z&hlt Deutschland nicht zur internationalen Spitzengruppe, ge-
rade hinsichtlich der konkreten Produktanwendungen. Derzeit sieht es so-
gar danach aus, dass der Rickstand auf die Konkurrenten aus den USA
und China grof3er wird. Die Integration digitaler Technologien in klassische
Industrieerzeugnisse zahlt zu den groRen Herausforderungen der deut-
schen Industrie.

Konkreter Zielwert fur Industrieanteil nicht sinnvoll

Trotz der zutreffenden Analyse der wirtschaftlichen und politischen Herausforde-
rungen enthélt die Industriestrategie kritikwirdige Aussagen. Dies beginnt be-
reits bei der Zielsetzung. So ist ein konkreter Zielwert fiir den Anteil der Industrie
(Verarbeitendes Gewerbe) an der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung
weder fur Deutschland noch fir die EU sinnvoll. Wichtiger sind gute wirtschaftli-
che Rahmenbedingungen fiir alle Unternehmen, also auch im Dienstleistungs-
und dem Bausektor. Welcher Anteil der Bruttowertschdpfung letztlich auf die In-
dustrie entfallt, sollte dann vor allem ein Marktergebnis sein. Zudem haben sich
in einzelnen Volkswirtschaften unterschiedliche Wirtschaftsstrukturen herausge-
bildet, die zu einem grol3en Teil historisch gewachsen sind und komparative
Wettbewerbsvorteile im internationalen Kontext widerspiegeln. Ein steigender
Industrieanteil muss daher nicht fir alle EU-Lander pauschal der richtige Weg
sein, zumal sich bei vielen Industrieprodukten der Konkurrenzdruck durch die
Schwellenlander kiinftig eher intensivieren dirfte.

Explizit formuliert die Industriestrategie das Ziel, dass der Anteil des Verarbei-
tenden Gewerbes in Deutschland von gut 23% (2018) auf 25% bis zum Jahr
2030 steigen soll. Unklar bleibt, warum genau dieser Anteil angemessen sein
soll, um den gesamtwirtschaftlichen Wohlstand zu erhéhen. In relativer Betrach-
tung fallt der Zielwert fir die EU noch ambitionierter aus: Hier soll der Industrie-
anteil bis 2030 auf 20% steigen (2017: 16,4%). Um einen solchen Anteil zu er-
reichen, misste die Wertschopfung in der Industrie tber Jahre hinweg schneller
wachsen als im Rest der Wirtschaft. Ein Rechenbeispiel: Wiirde die nominale
Bruttowertschopfung in allen Wirtschaftsbereichen auRer dem Verarbeitenden
Gewerbe von 2018 bis 2030 um 1% pro Jahr steigen, misste die Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe um 3% p.a. expandieren, um bis 2030 auf ei-
nen 20%-Anteil zu kommen. Ein derart h6heres Wachstumstempo ist nicht zu-
letzt wegen der strukturell schwéacheren Dynamik des Welthandels unrealistisch.

Solche politisch motivierten, Gberambitionierten Ziele sind nicht neu: So hatte
sich die EU bereits 2012 zum Ziel gesetzt, den Wertschépfungsanteil der Indust-
rie bis 2020 auf 20% zu steigern — und ist damit gescheitert. Wir hatten konkrete
Zielwerte schon damals kritisiert.®

5 Vgl. Heymann, Eric und Stefan Vetter (2013). Re-Industrialisierung Europas: Anspruch und Wirk-
lichkeit. Deutsche Bank Research. EU-Monitor. Frankfurt am Main.
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Steuern und Gebiihren treiben die
Strompreise in Deutschland

Strompreise fiir gewerbliche Kunden*, Cent
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Identifizierte Herausforderungen zum Teil politisch hausgemacht

Die Industriestrategie des BMWi zahlt eine Reihe von konkreten Herausforde-
rungen auf, die zum Teil jedoch nicht auf einen unfairen internationalen Wettbe-
werb, Protektionismus oder steigenden Staatseinfluss im Ausland, sondern nicht
zuletzt auf politische Rahmenbedingungen im Inland zuriickzufiihren sind. So
bemangelt das Papier konkret, dass die Produktion von kohlenstofffaserver-
starkten Kunststoffen (CFK) grofdtenteils nicht in Deutschland stattfindet. Ein
wesentlicher Grund hierfir liegt jedoch darin, dass die CFK-Produktion sehr
stromintensiv ist. Angesichts der hohen deutschen Strompreise sowie der Unsi-
cherheiten tber die kiinftige Energie- und Klimapolitik ist Deutschland daher als
Produktionsstandort natdrlich nicht erste Wahl.

Ahnlich verhalt es sich mit der in der Industriestrategie skizzierten ,Gefahr, dass
Europa im Bereich der neuen Biotechnologien den Anschluss an die internatio-
nale Entwicklung tiberhaupt nicht erst findet oder wieder verliert”. Eine solche
Aussage ist durchaus verwunderlich. Denn die Voraussetzungen fur die Grund-
lagenforschung und noch mehr fiir die konkrete Produktentwicklung sind gerade
im Bereich der ,griinen Biotechnologie® in Deutschland nicht gerade giinstig
(Stichwort: Gentechnik-Anbauverbot).

Basisinnovationen als Game-Changer: Wissen der Politik ist be-
grenzt

Die Industriestrategie des BMWi fuihrt aus, dass ,die Digitalisierung und insbe-
sondere die rasante Verbreitung von Anwendungen der Kiinstlichen Intelligenz*
heute die wichtigste Basisinnovation ist. Digitale Technologien werden ganz si-
cher in immer mehr Wirtschafts- und Lebensbereiche vordringen. So arbeitet die
deutsche Industrie daran, traditionelle industrielle Erzeugnisse fit zu machen fur
das digitale Zeitalter (Stichwort: Industrie 4.0).5 Ob die oben zitierte Aussage in
ihrer Pauschalitat jedoch zutrifft, Iasst sich nicht wirklich belegen. Letztlich kann
die Politik nicht wissen, ob es in Kiirze weitere Technologien gibt, die ebenfalls
als wichtige Basisinnovation gelten. Denn neben der digitalen Transformation
existieren global vielfaltige Herausforderungen von existenzieller Bedeutung:
Dazu zahlen eine ausreichende Produktion von Nahrungsmitteln und das Be-
reitstellen von sauberem Trinkwasser fir eine um 80 Mio. Menschen pro Jahr
wachsende Weltbevdlkerung oder die Entwicklung von COz-armen, leistungsfa-
higen und verlasslichen Energiequellen.

Der Riickstand Deutschlands bei vielen digitalen Technologien sollte sicherlich
nicht beschonigt werden. Warum es aber z.B. . fur den dauerhaften Erfolg einer
grofRen Volkswirtschaft [...] unverzichtbar [sein soll], an der Wertschépfung der
Plattformtkonomie angemessen teilzuhaben*, erschlief3t sich in dieser Pauscha-
litdt nicht unbedingt. Es bleibt zumindest offen, was mit einer ,angemessenen*
Teilhabe gemeint ist.

Richtig ist natirlich, dass der globale Datenmarkt wachsen wird. Durch Koope-
rationen kdnnten deutsche Unternehmen daran aber partizipieren (z.B. im Ver-
kehrssektor), ohne selbst globale digitale Plattformen zu betreiben. Legen deut-
sche Unternehmen dabei z.B. einen besonderen Fokus auf die Datensicherheit,
kénnte dies zu einer héheren Kundenbindung fuhren. Grundsatzlich gibt es bei
digitalen Plattformen aufgrund von Netzwerkeffekten eine nattrliche Konzentra-
tionstendenz, weshalb die Zahl der global agierenden Anbieter begrenzt bleiben
darfte.

6 vgl. Auer, Josef (2018). Industrie 4.0 — Digitalisierung mildert demografische Lasten. Deutsche
Bank Research. Deutschland-Monitor. Frankfurt am Main.
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Reales Nettoanlagevermdégen sinkt in
energieintensiven Branchen spurbar
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Letztlich kann die Politik die Basistechnologien der Zukunft nicht kennen. Sie
sollte daher vor allem fiur ein mdglichst forschungsfreundliches Umfeld sorgen
(z.B. Eliteuniversitaten, steuerliche Forschungsforderung).

Orientierungspunkte einer nationalen Industriepolitik teilweise
vage, teilweise widersprtchlich

Der Abschnitt der BMWi-Industriestrategie zu den ,Orientierungspunkten einer
nationalen Industriepolitik* enthalt gleich im ersten Absatz eine diskussionswir-
dige Aussage. Dort heil3t es: ,Unsere Volkswirtschaft muss auch kiinftig dem
weltweiten Wettbewerb in allen wesentlichen Bereichen gewachsen sein, insbe-
sondere, wenn es um Schliisseltechnologien und Basisinnovationen geht.” Die-
ser These kann man entgegenhalten, dass kein Land in allen Bereichen zur
Weltspitze zahlt und in einer international arbeitsteiligen Wirtschaft auch nicht
zahlen muss.

Das BMWi-Papier fuhrt ferner aus, dass es sehr bedeutsam ist, geschlossene
Wertschodpfungsketten zu erhalten. In der Tat verfligt Deutschland lber vertikal
integrierte industrielle Wertschépfungsketten. Dies ist ein Vorteil gegenlber an-
deren Industrielandern. Tatsachlich wird ein Teil dieser industriellen Wertschop-
fungskette jedoch durch spezifisch deutsche Politikmalinahmen geschwécht. So
sinkt der Kapitalstock in den energieintensiven Industrien in Deutschland (z.B.
Metallerzeugung, Chemieindustrie) u.a. aufgrund der Unsicherheiten rund um
die deutsche Energie- und Klimapolitik bereits seit vielen Jahren.” Auch hier gilt
es also, dass es die nationale Politik durchaus in der Hand hat, mehr fur das
Fortbestehen geschlossener Wertschépfungsketten zu tun. Immerhin stellt die
Industriestrategie des BMWi an spéaterer Stelle fest, dass sich die Wettbewerbs-
position Deutschlands u.a. aufgrund von klima- und energiepolitischen staatli-
chen Eingriffen gegentber anderen Landern verschlechtert hat und sieht im Be-
reich der Strom- und Energiepreise Handlungsbedarf. Es bleibt abzuwarten, ob
auf die Analyse auch Malinahmen folgen.

In einer Nationalen Industriestrategie darf nattrlich nicht der Hinweis fehlen,
dass der industrielle Mittelstand zu den Starken des Standorts Deutschland
z&hlt. Das BMWi-Papier sieht die mittelstdndischen Unternehmen durch die Di-
gitalisierung vor ,gewaltige Herausforderungen gestellt*, weshalb diese laut
BMWi ,mafigenaue Angebote und Unterstitzung” brauchen. Wie diese Unter-
stlitzung konkret aussehen soll, wird jedoch nicht klar. Beim Breitbandbandaus-
bau hatte die Politik allerdings deutlich schneller liefern kénnen.® Interessant ist
in diesem Zusammenhang, dass der Maschinenbauverband VDMA, der ja vor
allem mittelst&dndische Unternehmen vertritt, gar nicht unbedingt an ,maf3ge-
nauen Angeboten” interessiert ist. Vielmehr tritt er vor allem fir gute wirtschaftli-
che Rahmenbedingungen ein, wie ein Standpunkt des Verbands zur Industrie-
strategie verdeutlicht. Zu diesen Rahmenbedingungen z&hlen z.B. Vertrags-
und Rechtssicherheit, die Garantie von Eigentumsrechten, eine Wettbewerbs-
ordnung, die Monopole oder Kartelle bekdmpft, oder eine steuerliche For-
schungsforderung.®

Vgl. Heymann, Eric (2019). Deutsche Industrie: Wenige Sektoren tragen Investitionswachstum.
Deutsche Bank Research. Deutschland-Monitor. Frankfurt am Main.

Vgl. Heymann, Eric und Kevin Kérner (2018). Digitale Infrastruktur: Engpésse hemmen Europa.
Deutsche Bank Research. EU-Monitor. Frankfurt am Main.

Vgl. Welcker, Carl Martin (2019). Der Mittelstand braucht keinen staatlichen Masterplan. Erschie-
nen in: Frankfurter Allgemeine Zeitung. 11. Februar 2019. Frankfurt am Main. Carl Martin
Welcker ist Président des VDMA.
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Nationale Champions und staatliche Beteiligungen: Die Risiken
Uberwiegen

Zwei Aspekte der Industriestrategie des BMWi l6sten nach Verdffentlichung be-
sonders heftige Debatten aus. Zum einen ist dies die Forderung nach bzw. posi-
tive Beurteilung von ,nationalen oder europdischen Champions*, also von Grof3-
unternehmen. Zum anderen ist die Aussage auf Kritik gestof3en, dass der Staat
+iN sehr wichtigen Fallen" und ,fir einen befristeten Zeitraum* selbst Unterneh-
mensanteile erwerben kénnen soll und dass dafir die Griindung einer Beteili-
gungsfazilitat in Betracht kommt.

Die Begriindung des BMWi fur das Herausbilden von nationalen Champions
leuchtet auf den ersten Blick ein. In der Tat gibt es Sektoren und Technologien,
bei denen eine kritische GroRe (z.B. Kapitalausstattung) hilfreich ist, um bei
GrolRRauftragen Uberhaupt mitbieten oder Forschungsmittel aufbringen zu kon-
nen. Zudem bestehen gréRenbezogene Markteintrittsbarrieren. Besonders rele-
vant ist aus wettbewerbspolitischer Sicht die Definition des relevanten Marktes.
Das BMWi argumentiert, dass Fusionen in Deutschland und Europa auch daran
scheitern, dass der relevante Markt durch das hiesige Wettbewerbsrecht zu
klein abgegrenzt wird. In manchen Féllen sei eben nicht Deutschland oder Eu-
ropa der relevante Markt, sondern der Weltmarkt.

Dieses Argument ist zwar stichhaltig. Gleichwohl dient das Kartellrecht gerade
nicht dem Entstehen von nationalen Champions, sondern es soll durch das Ver-
bot von Kartellen, die Fusionskontrolle oder die Missbrauchsaufsicht (Verbot
des Missbrauchs einer marktbeherrschenden Stellung) den Wettbewerb fordern
und Fehlallokation von Mitteln vermindern. Der Wettbewerbsékonom Justus
Haucap bezeichnet die Industriestrategie des BMWi als ,kontraproduktiv®. In ei-
nem aktuellen Artikel legt er mit Verweisen auf viele wissenschaftliche Untersu-
chungen dar, dass durch Unternehmenszusammenschlisse der Wettbewerbs-
druck abnehme, was zwar kurzfristig zu steigenden Gewinnmargen der betroffe-
nen Unternehmen fiihre, mittelfristig aber zu Lasten der Kunden gehe. Ferner
sanken nach GroRfusionen die Ausgaben fir Forschung und Entwicklung, wo-
runter die Innovationskraft leide. Mit Blick auf die von der EU untersagte Fusion
der Eisenbahnsparten von Siemens und Alstom fiihrt Haucap aus, dass auch
ein fusioniertes Unternehmen nicht automatisch Zugang zum groften Eisen-
bahnmarkt der Welt (China) bekommen hatte. Zudem habe die EU seit dem
Jahr 1990 von 7.000 angemeldeten Fusionsvorhaben lediglich 29 untersagt.'°

Gleichzeitig wirft eine Neubestimmung des relevanten Marktes andere Prob-
leme auf, auf die die EU-Kommission verwiesen hat. Dazu gehort u.a., dass be-
sonders bei Tech-Unternehmen die Marktstellung auf einzelnen regionalen
Markten nicht richtig bewertet werden kénnte. So wiirde Facebook nach der
Weltdefinition gerade mal auf einen Marktanteil von 20% kommen. In den kom-
menden Wochen diirfte das Fiir und Wider einer Anderung des nationalen und
europaischen Wetthewerbsrechts daher intensiv diskutiert werden, wobei letzte-
res nur einvernehmlich von der EU-27 geéndert werden kann.

BMWi versucht Eindruck von Staatsinterventionismus zu vermei-
den

Bundeswirtschaftsminister Altmaier fuhrt in seinem Vorwort zur Nationalen In-
dustriestrategie aus, dass diese ,definiert, in welchen Fallen ein Tatigwerden

des Staates ausnahmsweise gerechtfertigt oder gar notwendig sein kann, um
schwere Nachteile fur die eigene Volkswirtschaft und das gesamtstaatliche

10 vgl. Haucap, Justus (2019). Je gréRer desto besser?. Erschienen in: Frankfurter Allgemeine Zei-
tung. 18. Februar 2019. Frankfurt am Main.
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Wohl zu vermeiden.” Das BMWi-Papier nennt Kriterien (,neues volkswirtschaftli-
ches Verhaltnismagigkeitsprinzip®), die zu prifen sind, bevor der Staat aktiv ins
Wirtschaftsgeschehen (als Kéufer von Unternehmensanteilen) eingreift. Es ist
zu erkennen, dass der Staat in erster Linie an unerwiinschte Ubernahmen deut-
scher Unternehmen durch ausléndische Konkurrenten denkt. Die Kriterien fallen
jedoch sehr vage aus. Es ist davon die Rede, dass ,Geféahrdungen der nationa-
len Sicherheit* abgewehrt werden sollen, die ,kritische Infrastrukturen* umfas-
sen. Auch muss eine gro3e volkswirtschaftliche Bedeutung gegeben sein.

Was dies alles bedeuten soll, ist unklar. Und hierin liegt wohl auch das grofite
Problem einer staatlichen Beteiligungsfazilitdt. Wie kann der Staat entscheiden,
welche Unternehmen vor auslandischen Ubernahmen gerettet werden sollen,
ohne massiv in den Wettbewerb einzugreifen? Kritisch wird es auch, wenn der
Staat entscheiden soll, bei welchen Technologien eine unmittelbare staatliche
Beteiligung erforderlich und gerechtfertigt ist, um bestimmte Ziele zu erreichen.
Die Industriestrategie nennt als Beispiele die Plattformékonomie, Kiinstliche In-
telligenz oder das autonome Fahren, wo dies der Fall sei. Man fragt sich: Wa-
rum hier und nicht bei anderen Technologien? Warum braucht beispielsweise
die forschungsintensive deutsche Automobilindustrie eine staatliche Beteiligung,
um Technologien rund um das autonome Fahren zu entwickeln? Die kirzlich
angekiindigte Kooperation zwischen BMW und Daimler auf diesem Gebiet zeigt,
dass die Branche hierfur nicht auf den Staat angewiesen ist. Hat ein kiinstlich
konstruiertes Me-too-Produkt im Bereich der digitalen Plattformen wirklich Er-
folgsaussichten gegeniiber den etablierten Anbietern? Garantiert staatliche Be-
teiligung tatsachlich wirtschaftlichen Erfolg? Auf diese Fragen wird es nie befrie-
digende Antworten geben, weshalb wir derartige staatliche Beteiligungen ableh-
nen. Es ware ein ,sul3es Gift", welches im Zweifel dazu fihren kdnnte, sich zu
sehr auf den Staat zu verlassen. Der VDMA stellt im zitierten FAZ-Beitrag lapi-
dar fest: ,Wir lehnen einen staatlichen Beteiligungsfonds [...] ab.”

Bezuglich der Ausfiihrungen des BMWi-Papiers zu staatlichen Beteiligungen ist
interessant, dass sich durch die Industriestrategie ein Pladoyer fir marktwirt-
schaftliche Prinzipen zieht. Schon im Vorwort ist zu lesen, dass wir nicht weni-
ger, sondern mehr Marktwirtschaft brauchen, wenn die Zukunftsfahigkeit der
Wirtschaft gewahrt werden soll. Spéter heil3t es, dass ,staatliches Handeln [...]
nur ausnahmsweise, nur voriibergehend und nur in Fallen von grundlegender
Bedeutung in Betracht kommen* soll. Zu den ordnungspolitischen Prinzipien
fahrt die Industriestrategie aus, dass der Staat zu keinem Zeitpunkt in betriebs-
wirtschaftliche Entscheidungen einzelner Unternehmen und nicht willkirlich in
den Wettbewerb zwischen den Unternehmen eingreifen soll. Ferner bekennt
sich Deutschland ,zum Prinzip freier und offener internationaler Markte“. Man
hat fast den Eindruck, dass das BMWi gewissermal3en Angst vor der eigenen
Courage hat, staatliche Unternehmensbeteiligungen als Ultima Ratio zu erwa-
gen, oder aber dass das Bekenntnis zur sozialen Marktwirtschaft als ordnungs-
politisches Feigenblatt herhalten soll.

Sorgen des BMWi berechtigt, aber wirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen und konsequentes Eintreten fir offene Markte sollten im
Fokus stehen

Bei aller Kritik, die wir hier an der Industriestrategie des BMWi geauf3ert haben,
bleibt doch begriRenswert, dass sich die Bundesregierung ganz grundsétzlich
mit den globalen Herausforderungen fur die deutsche Industrie beschéftigt und
deren wichtige Funktion fur die deutsche Volkswirtschaft betont. Das Papier
darfte die industriepolitische Debatte in den kommenden Monaten beleben. Es
ist auch ein politischer Schritt auf den Partner Frankreich zu, der schon immer
eine grundsétzlich andere Auffassung von Industriepolitik hat. Das kiirzlich vor-
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gestellte gemeinsame Papier der deutschen und franzésischen Wirtschaftsmini-
sterien greift besonders die Rolle der Wettbewerbspolitik als potenzielles Ab-
wehrinstrument gegen unfaire Praktiken auslandischer Unternehmen auf.

Die industriepolitische Debatte muss um weitere Aspekte wie den Fachkréfte-
mangel sowie das perspektivisch sinkende Erwerbspersonenpotenzial erweitert
werden, die in der Industriestrategie des BMWi nicht adressiert sind. Bemer-
kenswert ist schlie3lich, dass ein starkeres staatliches Engagement im Sinne
von staatlichen Beteiligungen von groR3en Teilen der Wirtschaft sehr kritisch ge-
sehen wird. Den deutschen Industrieunternehmen geht es also weniger um
Schutz durch den Staat, sondern vielmehr darum, in Deutschland — und im eu-
ropaischen Binnenmarkt — gute wirtschaftliche Rahmenbedingungen vorzufin-
den. Dies ist ein gutes Zeichen dafir, dass die deutsche Industrie die anstehen-
den Herausforderungen zuversichtlich und selbstbewusst angehen wird.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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Gesamtstaatlicher Haushalt das flinfte
Jahr in Folge im Plus

Finanzierungssaldo, EUR Mrd.
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Der gesamtstaatliche Uberschuss
durfte aufgrund der verhaltenen
Konjunktur 2019 stark zurtickgehen

% BIP (Gesamtstaat) (VGR)

100

A

80
60
40
s WENRARRRRRRRRRRRRRARRRNANY 20

-10 - 0

1995
1997
1999
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015

Staatsschulden (rechts)
Finanzierungssaldo (links)

Quellen: WEFA, Destatis, Eurostat, DB Research

Bundeshaushalt: ,Plotzliche” Finanzlicken

Der Bund steuerte 2018 mit knapp EUR 18 Mrd. den grol3ten Bei-
trag zum staatlichen Rekordiberschuss von EUR 58 Mrd. bei

Nach aktualisierten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (VGR) er-
zielten die offentlichen Haushalte (Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversiche-
rungstrager sowie deren Extrahaushalte) den héchsten gesamtstaatlichen Fi-
nanzierungsuberschuss seit der Wiedervereinigung. Der Bund steuerte mit ei-
nem Haushaltsplus von EUR 17,9 Mrd. den grdf3ten Beitrag zum gesamtstaatli-
chen Uberschuss bei, gefolgt von den Sozialversicherungstragern (EUR 14,9
Mrd.), den Kommunen (EUR 14,0 Mrd.) und den Bundeslandern (EUR 11,1
Mrd.) (siehe Grafik 1). Dank des fiinften Jahrestiberschusses in Folge dirfte die
gesamtstaatliche Schuldenquote (nach Maastricht Definition) 2018 weiter ge-
sunken sein, auf nunmehr 60,1% des BIP (2017: 63,9%). Der Gesamtstaat
diirfte auch 2019/20 Uberschiisse erwirtschaften, da die Haushaltslage der Lan-
der, Gemeinden und Sozialversicherungstrager insgesamt giinstig bleibt. Je-
doch durften die Uberschiisse aufgrund der verhaltenen Konjunktur (DB-
Prognose fur 2019: 0,5%) und sich abzeichnender Finanzierungsdefizite auf
Bundesebene zuriickgehen. Unserer Einschatzung nach wird der Staatstiber-
schuss 2019 deutlich sinken, auf nur noch 0,8% des BIP (alte Prognose: 1,0%)
und die Schuldenquote — weniger stark als zuvor erwartet — auf 57,7% sinken
(alte Prognose: 57,2%) (siehe Grafik 2). Auch wenn die Finanzzahlen Deutsch-
lands im internationalen Vergleich positiv herausragen, wird unter Politikern und
Okonomen dariiber gestritten, wie Deutschland — und insbesondere die Bun-
despolitik — auf die Konjunktureintriibung reagieren sollte. Die einen schlagen
angesichts der relativ niedrigen Schuldenquote und Minizinsen eine hdhere Ver-
schuldung vor. Die anderen warnen vor weiteren Schulden mit Verweis auf die
zunehmenden demografischen Lasten ab Mitte 2020.

Die Beflurchtung: Konjunkturschwache kénnte im Bundeshaushalt
ein Etatloch von EUR 25 Mrd. in den nachsten 5 Jahren reil3en

Laut Presseberichten (siehe z.B. FAZ vom 4. Februar 2019) steuert der Bund
aufgrund der schwéacheren Konjunktur auf ein grol3es Haushaltsloch von EUR
24,7 Mrd. (ca. 0,7% des prognostizierten BIP fiir 2019) fur den Zeitraum von
2019 bis 2023 zu. Diese Zahl soll zumindest Bundesfinanzminister Scholz sei-
nen Kabinettskollegen Anfang Februar mit auf dem Weg gegeben haben — ein-
schliel3lich der Aufforderung, kiinftig (mehr) zu sparen. Alleine fiir den Haushalt
2020 wurde der Handlungsbedarf jingst auf EUR 6 Mrd. beziffert. Sollte es
nicht gelingen, das Etatloch tiber Einsparungen an anderen Stellen im Haushalt
zu schlie3en, dirfte schon bald das Ziel der ,Schwarzen Null* (keine neuen
Schulden) verfehlt werden. Die von uns haufig thematisierten Abwartsrisiken
scheinen sich nunmehr zu materialisieren und es bleibt abzuwarten, wie die Po-
litik darauf reagieren wird. Einerseits kdnnte sie die Finanzliicke Uber Einsparun-
gen auf der Ausgaben- und/oder Einnahmenseite schlie3en (dies scheint der-
zeit noch der Konsens in der Regierung zu sein), um auch kiinftig ohne neue
Kredite auszukommen.

Alternativ konnte sie aber auch die Finanzliicke tber eine zusatzliche (be-
grenzte) Kreditaufnahme schlieRen, die ihr die nationale Schuldenbremse ein-
rdumt. Die Bundesregierung muss also entscheiden, ob die ,Schwarze Null* in
Stein gemeil3elt ist und wenn ja, wieviel und wo genau sie Einsparungen vor-
nehmen maochte. In diesem Kontext sei erwéhnt, dass es sich bei der ,Schwar-
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zen Null* um ein selbst gestecktes Ziel der Bundesregierung handelt, das recht-
lich nicht bindend ist. Sie ist in Abschwungphasen restriktiver gefasst als die in
der Verfassung verankerte und fur die Bundesregierung rechtlich bindende nati-
onale Schuldenregel. Diese begrenzt die strukturelle (d.h. um konjunkturelle
Einflisse und finanzielle Transaktionen bereinigte) Nettokreditaufnahme des
Bundes auf 0,35% des BIP des dem Zeitpunkt der Haushaltsaufstellung voran-
gegangenen Jahres. Im Gegensatz zur ,Schwarzen Null“ gesteht sie damit dem
Bund in konjunkturell schlechteren Phasen einen grol3eren Finanzspielraum zu
als in guten Wirtschaftszeiten. Unseren Berechnungen nach dirfte die struktu-
relle Kreditaufnahme des Bundes zwar in diesem Jahr mit ca. EUR 8 % Mrd.
sehr nahe an die von der Schuldenbremse gezogene Obergrenze in Héhe von
EUR 11 ¥ Mrd. kommen (siehe Ausblick Deutschland vom Februar 2019), je-
doch sollte von der Konjunktureintriibung per Definition keine Gefahr auf die
Einhaltung der Schuldenbremse ausgehen.

Die Regierung plante schon in Boomzeiten mit Defiziten ...

Dank sprudelnder Steuereinnahmen und stark riicklaufiger Zinsausgaben (posi-
tive Folgen von Sonderkonjunktur, Arbeitsmarktboom und Niedrigzinsen) ist es
der Bundesregierung in den letzten funf Jahren stets auf einfache Weise gelun-
gen — trotz teils kraftiger Ausgabensteigerung —, die nationale Schuldenregel
einzuhalten und ohne zusétzliche Schulden auszukommen. Doch aufgrund des
Konjunkturabschwungs kdnnte sich nunmehr das Blatt fir den Finanzminister
zum Schlechten gewendet haben. Im Folgenden versuchen wir, die in der
Presse genannte ,Scholz’sche Finanzierungsliicke” (von fast EUR 25 Mrd.) auf
Basis der bisherigen Haushalts- und Finanzplanungen einzuordnen. Die bisheri-
gen Planungen gingen noch von einer Wachstumsrate von 1,8% fir 2019 aus,
die aber bereits von der Bundesregierung im jiingsten Jahreswirtschaftsbericht
auf 1,0% zurickgenommen wurde. Selbst unter den bisherigen Wachstumsan-
nahmen ging die Bundesregierung fir die nachsten drei Jahre von Finanzie-
rungsdefiziten in Hohe von EUR 5,3 Mrd. 2019, EUR 6,6 Mrd. 2020 und EUR
8,6 Mrd. 2021 aus. Lediglich 2022 sollte laut Planwerten wieder ein minimaler
Uberschuss von EUR 1 Mrd. erzielt werden. Um das finanzpolitische Ziel der
Groko, die ,Schwarze Null“, zu halten, sollten die bisher geplanten Defizite tber
jahrliche Entnahmen aus der in den guten Haushaltsjahren gebildeten Fliicht-
lingsriicklage gedeckt werden (EUR 5,0 Mrd. 2019, EUR 6,3 Mrd. 2020, EUR
10,3 Mrd. 2021 und EUR 0,7 Mrd. 2022) (siehe Grafik 4). Vor dem Hintergrund
der zyklischen Haushaltsverschlechterung ist erst einmal positiv festzuhalten,
dass die Fluchtlingsriicklage dank des deutlich besseren Haushaltsabschlusses
2018 nochmals um EUR 11,2 Mrd. auf nun EUR 35,2 Mrd. (0,7% des BIP) auf-
gestockt werden konnte. Dadurch geht die Bundesregierung mit einem gréi3e-
ren Finanzpuffer in den Konjunkturabschwung als zunachst angenommen
(siehe Grafik 3)*.

11 Urspriinglich war fiir 2018 eine Entnahme in Héhe von EUR 1,6 Mrd. vorgesehen, die jedoch nicht
bendétigt wurde. Bei der Fluchtlingsriicklage handelt es sich konkret um eine Erméchtigung des
Bundes zu Schuldenaufnahme. Diese Ermachtigung ruhrt dabei aus in vergangenen Haushalts-
jahren vom Bund nicht vollsténdig ausgeschoépften Kreditermachtigungen. Daher fiihrt eine kiinftige
Beanspruchung dieser in friheren Haushaltsjahren ,angesparten” Finanzierungsermachtigungen
auch nicht zu einer héheren Nettokreditaufnahme im Kontext der Schuldenbremse. Mit anderen
Worten: Solange kiinftige Defizite durch Finanzmittel aus der Ricklage gedeckt werden, nimmt der
Bund aus haushaltsrechtlicher Sicht keine neuen Schulden auf, obgleich sich effektiv die Bundes-
schulden und damit auch die gesamtstaatliche Schuldenquote (nach Maastricht) erhéhen.
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... die sich aufgrund des Konjunkturabschwungs nunmehr noch
deutlich vergrol3ern durften

Auf Basis der aktuell (noch) guiltigen Finanzplanung'? durfte die Fliichtlingsriick-
lage bis zum Jahr 2022 um rund EUR 22,3 Mrd. auf rund EUR 12,8 Mrd. zurtick-
gehen (siehe Grafik 3)!2. Diese Summe wiirde damit rein rechnerisch noch als
.Restbetrag” fir kiinftige Jahre (wie z.B. das Haushaltsjahr 2023) zur Verfligung
stehen. Aufgrund der absehbaren zyklischen Haushaltsverschlechterung dirften
jedoch auch die Finanzierungsdefizite in den kommenden Jahren deutlich héher
ausfallen als bisher veranschlagt (siehe Grafiken 5 und 6). Auf Basis unserer
Wachstumsprognosen (von u.a. nur 0,5% fir 2019) kdnnte sich der Haushalt im
Zeitraum 2019-22 alleine durch die Konjunktureintriibung um fast EUR 25 Mrd.
verschlechtern (gegeniber den bisherigen Planwerten). Selbst unter Bertick-
sichtigung der besseren Ausgangslage im Bundeshaushalt — und der damit
nochmals angestiegenen Fluchtlingsriicklage!* — konnte die tatsachliche Fi-
nanzlicke noch immer mehr als EUR 20 Mrd. betragen. Auf Basis dieser einfa-
chen Uberschlagsrechnung, die wir anhand der Produktionsliickenschétzung
des Bundesfinanzministeriums und der Semibudgetelastizitat'® approximieren,
zeichnet sich in der Tat ein relativ gro3es Etatloch fur die kommenden funf
Jahre ab und wiirde Einsparungen von durchschnittlich ca. EUR 5 Mrd. pro Jahr
erforderlich machen, sofern die Regierung die ,Schwarze Null“ auch kinftig ein-
halten mdchte (dies ist so im Koalitionsvertrag vereinbart).

Es scheint, als hétten die ,Schwarze Null* und die Sozialausgaben
Prioritat vor Zukunftsinvestitionen

Wie es scheint, hat es die Bundesregierung leider versdumt, in den guten Kon-
junkturzeiten eine nachhaltige, wachstumsférdernde und zukunftssichernde Fi-
nanzpolitik auf den Weg zu bringen. So wurden schon in Boomzeiten séamtliche
Finanzspielrdume fir die Ausweitung der bereits sehr hohen Sozialausgaben
ausgereizt (insbesondere bei der Rente). Sofern die Bundesregierung nicht vom
Ziel der ,Schwarzen Null* abriickt, sind gro3ere Koalitionskonflikte tiber die Zu-
sammensetzung des Haushaltes wohl unausweichlich, wobei die Union tenden-
ziell eher Steuererleichterungen praferiert und die SPD neue Sozialstaatspro-
gramme verfolgt.

Da es derzeit keine Anzeichen dafir gibt, die Gberbordenden Sozialausgaben
ins Lot zu bringen (die SPD drangt eher auf eine weitere Ausweitung; wie z.B.
ihre Vorschlage zur Einfihrung einer ,Respektrente®), lauft es wohl wie immer
darauf hinaus, dass zunéchst andere ,wachstumsfoérdernde* und fiir die Siche-
rung des Wirtschaftsstandorts elementar wichtige Ausgabenposten zusammen-
gestrichen werden. Dies legen zumindest AuRerungen aus dem Finanzministe-
rium nahe, wie z.B. ,Keine weitere Steuerfinanzierung des Digitalfonds (Breit-
band, Digitalpakt Schule).“ Ebenso miissen wohl auch die Steuerzahler und
Leistungstrager der Gesellschaft weiter auf die unter strukturellen Gesichtspunk-
ten dringend gebotenen Steuererleichterungen warten. Es bleibt auch abzuwar-
ten, ob die Bundesregierung wie geplant den Abbau des Solidaritatszuschlags

12 Dje Bundesregierung plant, inren Eckwertebeschluss fir den Haushalt 2020 am 20. Méarz 2019
vorzulegen und die Finanzplanung bis dahin zu tberarbeiten. Der Planungshorizont wird dann auch
um ein zusétzliches Haushaltsjahr (2023) erweitert.

13 Nach den bisherigen Planungen wére diese — ohne den besseren Haushaltsabschluss 2018 —
Ende 2022 vollstéandig aufgebraucht gewesen.

14 Ein weiterer Finanzpuffer konnte iber die unter dem Plan liegenden Zinsausgaben entstehen.
Diese fielen 2018 um EUR 1,5 Mrd. niedriger als veranschlagt aus (EUR 16,5 Mrd. vs. EUR 18,1
Mrd.). Bei anhaltend niedrigen Zinsen kdnnten die Zinsausgaben auch in den kommenden Haus-
haltsjahren unter die Planwerte fallen und sich entlastend auf die Gesamtausgaben auswirken.

15 Dies betragt fur den Bundeshaushalt 0,203. Dies bedeutet, dass eine Verschlechterung der Pro-
duktionslicke um EUR 1 Mrd. den Haushalt in Héhe von rund EUR 200 Mio. belastet.
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Entwicklung der Konjunktur-
komponente* (zyklische Position)

des Bundeshaushaltes

EUR Mrd.

o N MO

2019 2020 2021 2022 2023

mmmmm Konjunkturkomponente (BMF-
Schétzung: Dez. 18)

Konjunkturkomponente (BMF-
Schétzung: Feb. 19)

e K 0njunkturkomponente (Abgeleitete
Schétzung mit DB-
Wachstumsannahmen)

* Die Konjunkturkomponente gibt den Einfluss der
konjunkturellen Lage auf den Haushalt wieder. Ein positiver
Wert bedeutet, dass der Bundeshaushalt konjunkturellen
Riickenwind hat, wéahrend negative konjunkturellen
Gegenwind implizieren. Die Konjunkturkomponente
berechnet sich als Produkt der Budgetsemielastizitat von
0,203 und der (geschatzten) Produktionslicke.

Quellen: Bundesfinanzministerium, Deutsche Bank
Research

ab 2021 in Angriff nehmen wird. Mehr als die bisher im Koalitionsvertrag verein-
barte Soli-Teilabschaffung fur 90% der Steuerpflichtigen erscheint in der jetzi-
gen Gemengelage utopisch. Europa sollte auch seine Hoffnungen begraben,
dass Deutschland in absehbarer Zeit mit einer groRangelegten Investitionsoffen-
sive das Wachstum der Eurozone anschieben kdnnte. All das l&asst nichts Gutes

fur die strukturellen Wachstumsperspektiven der deutschen Volkswirtschaft und
der Eurozone vermuten.

Sebastian Becker (+49 69 910-21548, sebastian-b.becker@db.com
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Gewichte ausgewahlter Kategorien
in %

Goods & services 2010 2015
Wohnkosten (Miete,

Energie, etc.) 31,7 32,5
Transport 13,5 12,9
Freizeit 11,5 11,3
Essen & Trinken 10,3 9,7
Restaurants & Hotels 4,5 47
Gesundheit 4,4 4,6
Bekleidung 45 45

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Neuer Warenkorb dampft Mietinflation und Inflati-
onsrate insgesamt

— Turnusgemafd andert das Statistische Bundesamt alle fiinf Jahre seinen
Warenkorb zur Messung der Inflation (VPI = nationale Definition). Aufgrund
umfangreicher Anderungen in der Erhebungsmethodik, insbesondere bei
der Mietenstichprobe, erfolgte die Anpassung fiir den Warenkorb des Jah-
res 2015 nun verspatet. Im Februar 2019 stand das Statistische Bundesamt
auf einer Pressekonferenz Medienvertretern und uns Rede und Antwort.

— Durch die methodischen Anderungen ist der VPI fir 2017 und 2018 leicht
nach unten revidiert worden. Die Mietinflation wurde firr die Jahre 2016 und
2017 ebenfalls leicht gesenkt.

— Die neue Mietenstichprobe, die starker als bisher Kleinvermieter beriicksich-
tigt, sowie das kiinftig niedrigere Gewicht der Nettokaltmieten im Warenkorb
kénnten die Mietinflation kiinftig etwas dampfen. Diese Aussage gilt sowohl
fur den VPI als auch den fiir die européische Geldpolitik entscheidenden
harmonisierten Index, den HVPI. Bei den inflationsindexierten Bundesanlei-
hen kdnnte tendenziell eine niedrige Inflation eingepreist werden.

— Die neue Stichprobe fur Pauschalreisen dirfte aufgrund einer besseren Ab-
grenzung zwischen Winter- und Sommerreisen zu gréf3eren saisonalen
Ausschlagen als bisher fuhren.

Die aktuelle deutsche Inflationsrate liegt weiterhin deutlich unter der Zielmarke
der EZB von ,nahe, aber unter 2%". Die vorlaufige Gesamtinflation lag im Feb-
ruar bei 1,6% gegentber Vorjahr, nach 1,4% im Januar und 1,6% im Dezember.
Aufgrund der aktuellen Wachstumsverlangsamung und der ricklaufigen Ener-
giepreise erwarten wir auch fir das Gesamtjahr eine ricklaufige Inflationsrate
von 1,6% im Jahr 2019 nach 1,9% im Jahr 2018. Aufgrund der strukturellen Ziel-
verfehlung — in den letzten 20 Jahren lag die durchschnittliche Inflationsrate bei
1,5% — geniel3en die turnusmafig alle finf Jahre stattfindenden Anpassungen
des VPI-Warenkorbs besondere Aufmerksamkeit. Zudem beeinflussen einige
dieser Veranderungen Deutschlands harmonisierte Inflationsrate (HVPI) und
nehmen damit auch Einfluss auf die Inflationsrate des HVPI auf gesamteuropai-
scher Ebene.

Auf einer Pressekonferenz erkléarte das Statistische Bundesamt diese Verande-
rungen im Detail. Die Anpassung der Gewichtungen im VPI (Wagungsschema)
ist insbesondere aufgrund der Anderungen im Verbraucherverhalten notig. Bei-
spielsweise tendieren Konsumenten tber die Zeit dazu, niedrigere Giter und
Dienstleistungen zugunsten von teuren zu substituieren. Gleichzeitig fuhrte das
Amt einige methodische Veranderungen und Korrekturen ein. Diese betreffen
hauptsachlich die Messung der Preissteigerung von Mieten und die Preismes-
sung von Pauschalreisen, die nun mit einem Gewicht von 19,6% (zuvor: 21%)
bzw. 2,7% (unverandert) in den Warenkorb fur Giter und Dienstleistungen ein-
gehen.

Methodische Veranderungen verpassen der Gesamtinflation im Jahr 2017 und
2018 einen Dampfer. Durch die oben genannten Anpassungen wurden
Deutschlands Gesamtinflationsraten fur die letzten zwei Jahre auf 1,8% flr
2018 (von 1,9%) sowie auf 1,5% fir 2017 (von 1,8%) nach unten korrigiert. Die
betrachtliche Absenkung fiir 2017 liegt auch in der neuen, niedrigeren Mietinfla-
tion begriindet (siehe unten). Die Anderungen haben aber keinen Effekt auf die
Inflationsrate des VPI fur das Jahr 2016. Kurzum, der inflationshemmende Ef-
fekt fir 2017 und 2018 ist hauptsachlich auf die neue Gewichtung des Waren-
korbes zurtickzufiihren.
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Produktgewichte in % in altem und
neuem Wagungsschema
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Hinweis: Die HVPI-Gewichte werden jahrlich angepasst, wah-
rend die VPI-Gewichte in der Regel alle funf Jahre angepasst
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Wahrend die Mietinflation auch mit der neuen Methodik 2018 unverandert 1,6%
betrug, wurde sie fur 2017 auf 1,4% (von 1,6%) und fur 2016 auf 1,1% (von
1,2%) nach unten korrigiert. In Anbetracht der Vielzahl an Berichten tber starke
Mietpreiserhdhungen erscheint dies auf den ersten Blick erstaunlich. Die Ab-
wartskorrekturen fir 2016 und 2017 hangen mit einer neuen (erweiterten) Stich-
probe bei den Mieten zusammen (siehe unseren Ausblick Deutschland, Apr.
2018), die nun durch einzelne private Besitzer vermietete Objekte héher ge-
wichtet (66%). Die neuen Gewichte fur Mietobjekte groR3er privater Eigentiimer
sowie von Wohnungsbaugenossenschaften und 6ffentlichen Eigentiimern, die
den Grof3teil der alten Stichprobe ausmachen, liegen nun bei 11% bzw. 22%.
Da kleine private Vermieter eher langfristig orientiert sind und vor kraftigen Miet-
erhéhungen zurtickschrecken, ist es nicht verwunderlich, dass die Mietinflation
in den vergangenen drei Jahren nun nach unten korrigiert wurde.

Das Amt prasentierte auf der Pressekonferenz eine neue Datenreihe, die die
Entwicklung der Mietinflation in Metropolen abbildet. In den letzten Jahren lag
der Anstieg der Mieten in den Metropolregionen (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart) nur leicht Giber dem nationalen Durch-
schnitt. Dies scheint plausibel, da viele Mieter vor Jahren oder sogar Jahrzenten
langlaufende Vertrage abgeschlossen haben und sie hun noch immer von dem
damaligen, sehr niedrigen Mietniveau profitieren. Die Gewichtung erfolgt nur auf
nationaler, nicht aber auf regionaler Ebene, was in Zukunft zu einer Unterschét-
zung der tatséchlichen Preisentwicklung auf regionaler Ebene fithren konnte.
Wir haben bereits in der Vergangenheit auf eine mdgliche Unterschatzung, ins-
besondere in Berlin, hingewiesen. Das liegt daran, dass in Berlin die Verbrau-
cher unter Umstanden einen hoheren Anteil ihres Einkommens fir Miete ausge-
ben als in deutschen Stadten und Regionen.

Generell gibt es zwei wichtige Unterschiede zwischen dem HVPI und dem VPI:
Zum einen wird die Gewichtung des HVPI jahrlich angepasst. Zum anderen sind
unterstellte oder geschatzte Mieten flr Wohneigentimer zwar im VPI, aber nicht
im HVPI enthalten, da der harmonisierte Index nur monetare Transaktionen be-
ricksichtigt. Dadurch werden die Nettokaltmieten nun mit 9,5% gewichtet (VPI:
19,6%). Allerdings sind die Entwicklungen im VPI und HVPI &hnlich, da das Ge-
wicht im alten Warenkorb 10,4% betrug (VPI: 21%). Der Effekt auf inflationsin-
dexierte Anleihen sollte eher gering sein, zumindest furs Erste. Falls die Mietin-
flation in Zukunft durch hohere Marktmieten steigt, so wird die neue Gewichtung
die gemessene Mietinflation aufgrund des reduzierten Gewichtes dampfen. Das
Gewicht der gesamten Wohnkosten (Mieten plus Energie- und Nebenkosten)
stieg von 21,6% (2015) auf 23,7% (2018). Hauptverantwortlich dafir ist die Ent-
wicklung der Nebenkosten, wohingegen hdhere Energiepreise im Jahr 2018 nur
eine Nebenrolle spielten.

Auch die Stichprobenauswahl und die Methodik zur Preismessung von Pau-
schalreisen wurden angepasst. Zum einen wurde die Stichprobe auf ca. 400
Pauschalreisen erhéht (vorher: weniger als 300), zum anderen fiihrt die geziel-
tere Erfassung von Winter- und Sommerpauschalreisen zu stérkeren saisonalen
Ausschlagen des entsprechenden Preisindex (sprich zu einer gré3eren Preis-
fluktuation) mit grél3eren Ausschlagen in den Winter- und Sommermonaten.
Durch die neue Stichprobenauswahl wurde die Inflation von Pauschalreisen fur
2017 auf 2,4% (von 2,2%) und fur 2018 auf 3,2% (von 2,8%) nach oben korri-
giert. Zugleich wurde sie fiir 2016 auf -1,6% (von -0,8%) nach unten korrigiert.
Das Statistische Bundesamt hat keine detaillierten Informationen tber die Ursa-
chen dieser Korrekturen veroffentlicht (Bemerkung: die verstérkte Saisonkompo-
nente hat womaglich keinen Einfluss auf die durchschnittliche Inflationsrate).
Insgesamt dirfte die veranderte Methodik sowohl den Preisindex fir Pauschal-
reisen als auch die Gesamtinflation kiinftig starker beeinflussen als friher (in
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Anbetracht des relativ grol3en Gewichts von 2,7%). Die neuen Daten zur Infla-
tion zeigen auch, dass es keine nennenswerten Unterschiede in der Inflations-
rate zwischen stationdrem Handel und Online-Geschéft gibt.

Unser Eindruck auf der Pressekonferenz: Aufgrund der Informationslage fallt es
uns schwer, den Einfluss der Anderungen auf die Inflationsrate der Pauschalrei-
sen nachzuvollziehen. Au3erdem beantwortete das Statistische Bundesamt un-
serer Einschatzung nach nicht alle unsere Fragen zur Mietinflation. So haben
wir beispielsweise nach detaillierteren Daten fir die Stichprobe der Mieten ge-
fragt, da die regionalen Informationen fur Stadte, die in der neuen Stichprobe
enthalten sind, nicht verdffentlicht werden. Zudem war dem Statistischen Bun-
desamt nicht bekannt, dass Mecklenburg-Vorpommern mit 2,4% die hochste
Mietinflationsrate aller Lander im Jahr 2017 aufwies (Berlin 1,9%, Deutschland
1,3%).

Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
Sebastian Becker (+49 69 910-21548, sebastian-b.becker@db.com)
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Kreditvergabe an deutsche Unternehmen: Hohe-
punkt Uberschritten

Das Kreditgeschaft mit Unternehmen und Selbststéandigen in Deutschland hat
2018 stark expandiert. Das ausstehende Volumen lag am Jahresende 5,2%
oder EUR 65 Mrd. hoher als 12 Monate zuvor, der beste Wert fir ein Gesamt-
jahr seit Einfiihrung des Euro. Gleichzeitig hat der Kreditboom seinen Hohe-
punkt wahrscheinlich bereits Gberschritten, denn im vierten Quartal schwéchte
sich das Wachstumstempo moderat ab und der fir dieses Jahr erwartete deutli-
che konjunkturelle Abschwung dirfte sowohl Banken als auch Unternehmen bei
der Kreditfinanzierung vorsichtiger werden lassen.

Der Kreditaufschwung 2018 wurde von vielen Branchen getragen. So legte das
Kreditvolumen mit dem Verarbeitenden Gewerbe um 6,8% zu, mit dem Dienst-
leistungssektor um 6% und mit Selbststandigen (bei teilweiser Uberlappung) um
3,1%. Fur die letzten beiden war es das stérkste Plus seit 1999. Unter den ein-
zelnen Branchen stachen vor allem die Chemie (+21%), Beteiligungsgesell-
schaften (+12%) und Wohnungsunternehmen (+8%) heraus. Lediglich Holz/Pa-
pier/Mébel und Verkehr mussten ein geringes Minus hinnehmen. Die Kernbran-
che Maschinenbau/Auto lag mit +5%2% im Mittelfeld.

Keine grol3e Beschleunigung gab es 2018 bei den langfristigen Krediten, die re-
lativ stabil um 4% expandierten, wahrend die kurz- und mittelfristigen Ausleihun-
gen (jeweils +9%) fur den grofdten Schwung sorgten. Das deutet darauf hin,
dass manche Unternehmen vermehrt auf kurzfristige Liquiditatshaltung setzten
und andere bereits eine Abschwéchung des Geschéfts verspirten und die sin-
kende Profitabilitat mit einer steigenden Kreditaufnahme kompensieren wollten.
Zu den Faktoren, die die Aussichten tribten, gehdrten neben einer deutlichen
Wachstumsverlangsamung der deutschen Volkswirtschaft (nicht zuletzt auf-
grund einer schwacher laufenden Weltwirtschaft) auch die Zuspitzung der glo-
balen Handelskonflikte und die immer grof3eren Sorgen Uber einen maoglicher-
weise chaotischen Brexit.

Die Bankengruppe mit der dynamischsten Kreditvergabe 2018 waren die Aus-
landsbanken (Kreditvolumen +11% ggu. Vorjahr). Allerdings zeigten sich zuletzt
Uberhitzungstendenzen und in Q4 war der Kreditbestand sogar riicklaufig. Die
Genossenschaftsbanken verzeichneten praktisch ein stabiles Plus von 6%, die
Sparkassen von 5%. Ihr starkstes Ergebnis seit der Finanzkrise schafften die
Landesbanken mit +4%2%, eine massive Verbesserung ggi. 2017. Unterdurch-
schnittlich schnitten die inlandischen Kreditbanken und die Férderbanken (ein-
schl. DZ Bank) ab. Obwohl beide ihre Wachstumsrate steigern konnten, verlo-
ren sie mit einem Plus von 3%2% bzw. 2% weiter Marktanteile. Das grof3te Fra-
gezeichen mit Blick auf 2019 durfte sein, ob Auslandsbanken und Landesban-
ken ihr kraftiges Expansionstempo beibehalten (kdnnen und wollen). Einige Pa-
rallelen zur Situation vor gut einem Jahrzehnt sind auffallig — auch damals ver-
buchten diese beiden Bankengruppen in der Spéatphase des Kreditzyklus ein
besonders hohes Kreditwachstum, nur um dann im Zuge der Finanzkrise umso
aggressiver den Riickzug anzutreten.

Auf der Einlagenseite blieben die Zufliisse von Unternehmen und Selbststandi-
gen 2018 eher bescheiden (ausstehendes Volumen +1,6% oder EUR 20 Mrd.
ggu. Vorjahr), auch wenn sie sich im Jahresverlauf leicht erhdhten. Dahinter ver-
barg sich einmal mehr ein ausgepragter Substitutionseffekt, denn Sichteinlagen
stiegen um EUR 50 Mrd., Termingelder schrumpften dagegen um EUR 30 Mrd.
Angesichts des hohen Einlagenbestands der Unternehmen ist die geringe Dy-
namik jedoch eher eine gesunde Normalisierung und zudem den weiterhin ne-
gativen Zinsen geschuldet, die Unternehmen an die Banken bezahlen miissen.
So lagen die Zinsen fir Sicht- und Termineinlagen das gesamte Jahr tber im ro-
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... nach Bankengruppe* ten Bereich, zuletzt bei -3 bzw. -2 Bp. Auf der anderen Seite waren die Kredit-
zinsen tendenziell nochmals leicht ricklaufig. Kapitalgesellschaften zahlten zu-
%239- Vi letzt fir Kleinkredite (Volumen EUR < 1 Mio.) durchschnittlich nur 2,1% im Neu-
P geschéft und fur grolRere Kredite 1,2%; Personengesellschaften und Selbststan-
5 ," \\ dige weniger als 2% — ein neues Rekordtief. Dank solcher attraktiven Konditio-
10 >~ s nen wird sich das Kreditwachstum 2019 zwar wohl abschwéchen, aber dennoch
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Die Wachstumserwartungen wurden
deutlich nach unten geschraubt
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Zeichen dauerhafter Schwéache?
SPF 2-J BIP-Wachstumserwartung
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EZB: Abwarten kann riskant sein, wenn die Kon-
junktur lahmt

Muss die EZB handeln, damit die Geldpolitik locker bleibt?

Unseres Erachtens ja. Die EZB sollte ihre Geldpolitik im Vergleich zu den bishe-
rigen Planen lockern, wenn sich der Ausblick firr die Preisstabilitat spurbar ver-
schlechtert, wenn die Geldpolitik bzw. ihre Transmission zu restriktiv im Ver-
gleich zum Konjunkturausblick ist oder wenn gar beides eintritt. Unseres Erach-
tens spricht von beiden Seiten her einiges dafir, dass die EZB handeln sollte.

Der Konjunkturausblick hat sich eingetrtbt

Wir haben unsere BIP-Wachstumsprognose fur 2019 von 1,7% im Dezember
auf nunmehr 0,9% gesenkt. Der Euroraum befindet sich in einer ,rezessionsna-
hen Umlaufbahn®: Zum Jahresbeginn 2019 bestehen durchaus Kontraktionsrisi-
ken. Allerdings ist nicht mit einer dauerhaften Rezession zu rechnen, weil insge-
samt keine gréReren Ungleichgewichte vorhanden sind und die Geldpolitik lo-
cker ist.*® Auch wenn wir unsere Erwartungen starker nach unten korrigiert ha-
ben als der Markt, ist unsere Einschatzung unseres Erachtens nach wie vor op-
timistisch. Sie stiitzt sich auf einige giinstige Annahmen, namlich dass sich eine
gute Losung fur die politischen Risiken (Handelskonflikt, Brexit) findet und dass
die binnenwirtschaftlichen Belastungen auf einzelne Lander beschrénkt und vo-
ribergehender Natur sind. Insofern besteht fir uns Anlass zur Nervositét. Den
jungsten Daten zufolge hat das Rezessionsrisiko zwar nicht weiter zugenom-
men, das Wachstum ist jedoch schwach, und die Konjunktur bleibt anfallig.*”

Auch die Inflationsprognosen und -erwartungen wurden nach unten revidiert.
Dariiber hinaus haben wir unsere Prognosen fir die Kernrate des HVPI ge-
senkt. Inzwischen rechnen wir erst Ende 2020 mit einem dauerhaften Anstieg
der Kernrate auf 1,5%. Damit dirfte der Schwellenwert erst ein Jahr spéter er-
reicht werden als wir noch vor wenigen Monaten prognostiziert hatten. Deshalb
erwarten wir den ersten Zinsschritt jetzt erst im Dezember 2020.

Die bisherigen Erfolge der EZB auf dem Weg zur Normalisierung der Inflations-
rate scheinen gefahrdet zu sein. Die Konsensprognosen fur den HVPI in den
Jahren 2019 und 2020 sind sehr viel stabiler als 2014 bzw. 2016, also den Jah-
ren, in denen EZB die TLTRO1 bzw. TLTRO 2 ankiindigte. Die Olpreise sind zu-
letzt nicht so stark zuriickgegangen wie im Jahr 2014. Allerdings ist es besorg-
niserregend, dass die drei Faktoren, die uns bisher optimistisch auf die Inflati-
onsnormalisierung blicken lieRen, an Bedeutung verlieren. Erstens lassen die
Umfragen darauf schliel3en, dass die Kernrate der Produzentenpreisinflation ih-
ren Hochststand Gberschritten hat. Zweitens steigt bei einem Rickgang der Ar-
beitsmarkt- und Wachstumsindikatoren nicht nur das Risiko, dass sich die
Lohninflation verlangsamt, sondern auch das Risiko, dass die héheren Lohn-
stiickkosten erst spater auf die Preisentwicklung durchschlagen.® Drittens ist

16 A recessionary orbit and rising vulnerability. DB Focus Europe. 7. Februar 2019.

17 Cycle dashboard: recession risks have easing by the cycle remains vulnerable. DB Focus Eu-
rope. 28. Februar 2019.

18 In einem kiirzlich veréffentlichten Working Paper schrieb die EZB, dass ein Anstieg der Lohn-
stuickkosten in einem Umfeld mit niedrigen Inflationsraten nicht so stark auf die Preisentwicklung
durchschlagt wie in einem Umfeld mit normalen Inflationsraten. Wenn die Inflation niedrig und der
Makroausblick eher ungiinstig ist, blicken die Unternehmen nicht mit gentigend Vertrauen in die
Zukunft, um die Preise anzuheben, da sie ein solcher Schritt potenziell Marktanteile kosten kénn-
ten.
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Die kurzfristigen Inflationserwartungen

sind heute stabiler als 2014 und 2016
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Das Risiko einer Niedriginflationsphase
fur die mittlere Frist steigt wieder
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die Wahrscheinlichkeit von mittelfristig niedrigen Inflationszahlen in den vergan-
genen beiden Quartalen gestiegen.

Die Tabelle 5 zeigt, wie die neuen EZB-Prognosen unseres Erachtens ausfallen
werden. Die Wachstumsraten fir 2019 bzw. 2020 dudrften um 0,4%-Punkte bzw.
0,2%-Punkte auf 1,3% bzw. 1,5% zuriickgenommen werden. Auch die Inflation
duarfte sich langsamer erholen als zuvor erwartet; die Prognosen fir die Gesamt-
bzw. Kernrate in den Jahren 2019 bzw. 2020 und 2021 dirften um 0,2%-Punkte
bzw. 0,2%-Punkte und 0,1%-Punkt gesenkt werden. Insgesamt ist zwar weiter-
hin mit einem Anstieg zu rechnen, aber das bisherige Muster mit allm&hlichen
Abwartskorrekturen tritt wieder zutage.

Was sollte die EZB tun?

Wenn die EZB zu dem Schluss kommt, dass es sich bei der aktuellen Konjunk-
turschwache nur um eine voriibergehende Phase handelt, wird der Rat die fi-
nanziellen Bedingungen wohl vor allem mit Hilfe der Forward Guidance so ge-
stalten, dass diese Verlangsamung abgefangen wird.

Die Forward Guidance hangt zum Teil von aktuellen Daten ab. Deshalb rechnet
der Markt jetzt erst spater mit der ersten Zinsanhebung, denn die Wachstums-
und Inflationserwartungen sinken. Die EZB hat die Forward Guidance bewusst
SO gestaltet, um einen automatischen Stabilisator zu schaffen. Weil die
Guidance immer wieder aktualisiert wird, verstéarkt sich dieser Stabilisierungsef-
fekt. Wenn der erste Zinsschritt zu einem spéateren Zeitpunkt erwartet wird und
gleichzeitig auch erst spater mit einer Verringerung der Reinvestitionen gerech-
net wird, werden die finanziellen Bedingungen zusatzlich gelockert. Falls die
Schwachephase tatsachlich voribergehender Natur ist, kdnnte es nach Auffas-
sung der EZB sinnvoll sein, den Zeitraum, in dem sie die Zinsen unverandert
halten will, um sechs Monate von ,mindestens tber den Sommer* auf ,mindes-
tens Gber den nachsten Winter* zu verlangern.

Wenn die EZB jedoch annimmt, dass es sich um eine langer anhaltende Schwa-
chephase handelt, reicht eine Verstarkung des automatischen Stabilisators in
Form der Forward Guidance gegebenenfalls nicht aus. In dieser Situation
konnte es sinnvoll sein, die Kreditvergabebedingungen &hnlich wie in den Jah-
ren 2014 und 2016 zu lockern; damals kiindigte die EZB u.a. die TLTRO1 und
die TLTROZ2 an®®.

Die konjunkturelle Lage ist derzeit etwas unklar. Unter Risikomanagement-Ge-
sichtspunkten sollte die EZB unseres Erachtens MafRnahmen ergreifen, um die
bisherigen Erfolge ihrer lockeren Geldpolitik zu sichern?. Dabei ist vor allem zu
vermeiden, dass ein Schock fur die Konjunktur, dessen Dauer bisher unklar ist,
durch das Bankensystem und die Kreditmarkte verstarkt wird und den Transmis-
sionsmechanismus beeintrachtigt.

Vier Elemente kdnnten dabei unseres Erachtens fir ein moglichst gutes Ergeb-
nis der geldpolitischen Reaktion bei méglichst geringen Kosten sorgen.

— Erstens: Die Frist, wahrend der die Zinsen unverandert gelassen werden,
sollte um sechs Monate auf ,mindestens Uber den Winter* verlangert wer-
den. Der Markt erwartet den ersten Zinsschritt erst spater. Eine solche, eher

19 Allerdings beschrankten sich die MaRnahmen in den Jahren 2014 und 2016 nicht allein auf die
TLTROs. Im Juni 2014 gab die EZB neben der TLTRO1 auch einen negativen Einlagenzins und
erste Kaufe von privaten Vermogenswerten bekannt. Im Méarz 2016 kiindigte die EZB neben der
TLTROZ2 auch eine Ausweitung der Kaufe auf EUR 80 Mrd. pro Monat an.

20 Central banks as risk managers. Rede von Benoit Coeuré, Direktorium der EZB. 16. Dezember
2017.
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ungewdhnliche Forward Guidance hatte jedoch einen asymmetrischen Ef-
fekt: Sie wirde die Erholung beschleunigen, weil sie der EZB die Hande
bindet, sodass diese nicht zu friih reagieren kann.

— Zweitens: Fir die TLTROZ2 wird eine Lésung gefunden, die zumindest eine
Rollierung des Nettoliquiditatsengagements der Banken in Italien und Spa-
nien ermoglicht. Bei einem Auslaufen der TLTRO2-Fazilitat wiirde die EZB
ihre Chancen darauf schmalern, dass sich die Inflation wie gewtinscht nor-
malisiert??.

— Dirittens: Die EZB sollte deutlicher ihre Bereitschaft dazu erklaren, erforderli-
chenfalls alle verfigbaren Instrumente zu nutzen. Die Markte missen da-
rauf vertrauen, dass die EZB gegebenenfalls weiter Staatsanleihen im gro-
Ren Stil kaufen kann, um die bisherigen Erfolge des aktuellen geldpoliti-
schen Kurses zu sichern. Dazu kdnnte z.B. ein Signal beitragen, dass die
Grenzwerte — z.B. die Obergrenze von 33% pro Emission/Emittent — nicht
strikt bindend gehandhabt werden.

— Viertens: Die Belastungen der strukturellen Rentabilitat des Bankensystems
durch die anhaltend negativen Einlagenzinsen sollten abgemildert werden.
Einige technische Argumente sprechen daflir, dass eine Einengung des
Korridors fir die standigen Fazilitaten hilfreich sein kénnte. Allerdings wiirde
bereits eine Teilabschaffung des negativen Einlagensatzes den Eonia anhe-
ben und so die Kosten fir die Kreditnehmer in kontraproduktiver Weise stei-
gern. Ein Tiering der Reserven konnte glaubwirdiger sein, bringt aber an-
dere Probleme mit sich?2.

Was wird die EZB tun?

Die Wabhrscheinlichkeiten sind wohl nahe 50:50, aber wir erwarten, dass am 7.
Marz noch keine Entscheidung fallen wird. Den jingsten AuRerungen von EZB-
Ratsmitgliedern zufolge scheint die Besorgnis iber den Ausblick im Vergleich
zur vorhergehenden Sitzung selbst bei den Falken (Weidmann, Knot) zugenom-
men zu haben. Die Kommentare von Vertretern der zunehmend einflussreiche-
ren Mitte im Rat (Lane, Rehn, Villeroy) lassen erwarten, dass am 7. Marz noch
nicht unbedingt eine Entscheidung getroffen wird. Der scheidende Cheftékonom
Praet und andere Ratsmitglieder (Nowotny) haben &hnliche Signale gesendet.
Im Protokoll der vorhergehenden Ratssitzungen hiel? es, etwaige TLTRO-
Entscheidungen sollten nicht zu hastig gefallt werden.

Im Moment wirde eine politische Entscheidung bereits am 7. Marz wohl als po-
sitive Uberraschung anzusehen sein. Seit den jiingsten AuRRerungen der Rats-
mitglieder sind keine neuen Daten verdffentlicht worden bzw. Ereignisse einge-
treten, die Aufschluss dartiber geben, ob die Schwachephase voriibergehender
oder dauerhafter Natur ist. Zugleich sind die Markte relativ stabil?. Der Abstand
zwischen der Marz- und der April-Sitzung ist wegen Ostern kiirzer als sonst.
Weill nicht klar ist, wie die konjunkturelle Lage tatséchlich ist, werden die mit ei-
nem Abwarten verbundenen Kosten gegebenenfalls als gering angesehen.

In einem fur den Rat typischen Kompromiss kénnte die EZB am 7. Marz die Gel-
tungsdauer der Forward Guidance verlangern, sich so eine positive Einschét-
zung des Marktes sichern und in der Zwischenzeit priifen, was sie in Bezug auf
die TLTROs tun kénnte und sollte. Unseres Erachtens wére eine Verlangerung

21 Warum wir eine Verlangerung des Netto-TLTRO2-Engagements fiir erforderlich halten, nicht je-
doch unbedingt eine neue, umfangreiche und gezielte TLTRO3, erlautern wir im Detail in: Why
the ECB needs to solve TLTRO2. DB Focus Europe. 27. Februar 2019.

22 Banking on banks: profits, persistence and monetary policy. DB Focus Europe. 22. Januar 2019.

% Auch die guten Kreditdaten aus China und die Hoffnung auf das Abklingen einiger bedeutsamer
globaler politischer Risiken (Handelskonflikt, ungeordneter Brexit) kdnnten fiir eine relativ optimis-
tische Stimmung sorgen.
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zu rechtfertigen. Die EZB-Prognosen fur Wachstum und Inflation werden vo-
raussichtlich gesenkt, das Risiko einer mittelfristig niedrigen Inflation nimmt wie-
der zu, und die EZB betont nach wie vor, dass sie geduldig, stetig und umsichtig
vorgehen will. Dementsprechend kénnte sie auch zusagen, dass die Zinsen
noch auf l&ngere Zeit hinaus niedrig bleiben. Allerdings wiirde ein solcher Kurs
nicht auf einhellige Unterstiitzung treffen. Weidmann hat bereits geduf3ert, eine
solche Malinahme sei nicht dringend erforderlich, da die Forward Guidance oh-
nehin von der aktuellen Situation abhange.?*

Wenn die EZB nach der Abwartskorrektur der Wachstums- und Inflationsprog-
nosen am 7. Mérz keine Lockerungsmal3nahmen ankindigt, stellt sich allerdings
die Frage, wann sie denn solchen MalRnahmen treffen wird. Um eine negative
Marktreaktion und restriktivere finanzielle Bedingungen zu vermeiden, misste
sich die EZB so taubenhaft &uern, dass die Tr fir politische Lockerungen weit
offen bleibt. So sollte es z.B. nicht darum gehen, ob die EZB eine Losung fir die
TLTRO2 findet, sondern nur darum, wie diese aussieht. Die Markte durften au-
Rerdem genau darauf achten, mit welchen Formulierungen die Abwartsrisiken
fur das Wachstum und das Vertrauen in eine Normalisierung der Inflation be-
schrieben werden. Begriffe wie ,genau beobachten“ und insbesondere ,wach-
sam* kénnten als Codewdrter dienen, die eine baldige politische Lockerung sig-
nalisieren.

Kompromiss bei der Forward Guidance

Laut MNI ware es ,Quellen” zufolge sogar méglich, dass sich die EZB keinerlei
zeitlichen Rahmen mehr setzt, innerhalb dessen sie ihren Leitzins unverandert
lasst?S. Ein solcher Schritt misste nicht unbedingt am 7. Marz erfolgen, kénnte
aber Teil eines Kompromisses zwischen Falken und Tauben sein, mit dem ein
Konsens fur eine TLTRO2-L6sung hergestellt wird: Da nicht klar ist, ob die aktu-
elle Schwéachephase voriibergehender oder dauerhafter Natur ist, kénnte der
Rat einer TLTRO2-L6sung nur unter der Bedingung zustimmen, dass er freie
Hand fir eine friihere Zinsanhebung fir den Fall bekommt, dass sich die Kon-
junktur als widerstandsféahig erweist und die TLTRO-L6sung die Wirtschaft zu
stark ankurbelt.

Im Juni 2018 fuihrte die EZB ihre ,verbesserte* Forward Guidance ein. Dadurch
sollten der erste Zinsschritt und das Ende der Kéaufe von Vermdgenswerten von-
einander entkoppelt werden. So wurde die kurzfristige Zinsvolatilitat reduziert.
Eine solche Vorabfestlegung im Rahmen der Forward Guidance ist jedoch fiir
die EZB ungewdhnlich. Bis zu jenem Zeitpunkt hatte die EZB immer betont,
dass sie sich nicht vorab festlegen wolle. SchlieRlich kann es die Glaubwiirdig-
keit der EZB-Politik beschadigen, wenn sie etwaige Malinahmen im Vorhinein
ausschliel3t, obwohl sie zu einem spéteren Zeitpunkt vielleicht erforderlich wa-
ren. Die EZB richtet ihre Politik lieber an der tatsachlichen Lage aus. Oder an-
ders ausgedrickt: Die EZB zieht es vor, dem Markt ihre Reaktionsfunktion zu
erlautern.

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die bisherige Forward
Guidance um sechs Monate verlangert wird. Allerdings spricht auch einiges da-
gegen. Die Falken werden eine TLTRO2-L6sung moglicherweise nur unterstit-
zen, wenn die Tauben akzeptieren, dass der entsprechende Zinssatz vom Zins-
satz fur das Hauptrefinanzierungsgeschéaft abhangt und wenn die zeitliche Fest-
legung mit Blick auf eine unverénderte Zinspolitik aufgegeben werden. Mit ei-
nem solchen Kompromiss wiirde die EZB einen Deleveraging der Banken nach

24 ECB need not change rate guidance just yet, Weidmann says. Reuters Newswires. 27. Februar
2019.

% MNI Sources: ECB could streamline guidance in coming months. Market News. 25. Februar
2019.
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dem Auslaufen der TLTRO verhindern, ohne sich der Moglichkeit zu rascheren
Zinsanhebungen fiir den Fall zu berauben, dass sich die Konjunktur bald starker
als erwartet belebt.

Die Achillesferse der deutschen Wirtschaft

Fur eine Abkehr von der Vorabfestlegung spricht auch, dass der Zeitpunkt fir ei-
nen solchen Schritt nach Auffassung der EZB gulnstig sein kénnte. Der beste
Zeitpunkt ist wohl dann, wenn noch nicht viel daftir spricht, die Zinsen tatsach-
lich friiher anzuheben als es in der Forward Guidance in Aussicht gestellt war.
Dies ist tatséchlich im Moment der Fall, denn die Wachstums- und Inflationser-
wartungen sinken und der Markt hat den ersten Zinsschritt erst fur die zweite
Jahreshalfte 2020 eingepreist.

Und drittens hatte Draghis Nachfolger in einem solchen Fall freie Hand. Dieses
Argument ist zwar stichhaltig; die Kandidaten fiir Draghis Nachfolge sind jedoch
— abgesehen von Erkki Liikanen — bereits im EZB-Rat vertreten (Rehn, Weid-
mann, Villeroy, Coeuré und Knot).

Die ,verbesserte* Forward Guidance ware damit noch nicht abgeschafft. Wir ge-
hen nach wie vor davon aus, dass sich die EZB genauer zum Tempo und zur
Haufigkeit der Zinsschritte au3ern wird, wenn der erste Zinsschritt naher rickt.
Dies wird jedoch wie bisher in einer Weise geschehen, dass sie ihre Reaktions-
funktion erlautert.

Tabelle 5: ECB Staff Prognosen: Wir erwarten durch die Bank Abwartsrevisionen

Reales BIP, %  HVPI (Headline), % HVPI (Kernrate), %
2019 2020 2021|2019 2020 2021]2019 2020 2021

ECB Staff (Dez. 2018) 13.12.18 1,7 17 15|16 17 18| 14 16 18
IWF (WEO) 21.01.19 16 17 - |17 1,7 -
Survey of Prof. Forecasters 25.01.19 15 15 14|15 16 17|13 15 16
Europdische Kommission 05.02.19 13 16 - |14 15 -
Deutsche Bank 07.02.19 09 13 12|13 15 - |11 13 --
Consensus Economics Inc 11.02.19 13 14 - 14 15 -
Bloomberg Consensus 22.02.19 14 15 14|14 15 17| -

ECB Staff Prognosen (Mérz 2019)
-- DB-Erwartungen firr die ECB Staff Prognosen 1,3 15 15| 14 15 17 12 14 17
-- ECB Staff Prognosen (gg. Dez. 2018) -04 -02 00]-02 -02 -01]|-02 -02 -01

Quellen: Deutsche Bank, IWF, EU-Kommission, Consensus Economics Inc, Bloomberg Finance LP

Mark Wall (+44 20 754-52087, mark.wall@db.com)
Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

Der DB Makro-Uberraschungsindex vergleicht den Wert der verdéffentlichten Konjunkturdaten mit den Markterwartun-
gen und liefert damit Hinweise iber die Richtung kinftiger Prognoseanpassungen.

DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland
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Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Letzte 20 verdffentlichte deutsche Konjunkturdaten
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seeeee +/-1 Standardabweichung
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Bloomberg Ticker

GRFRIAMM Index
GRUECHNG Index
MPMIDEMA Index
MPMIDESA Index
GRIORTMM Index
GRIPIMOM Index
GRTBALE Index
GRBTEXMM Index
GRCAEU Index
GRBTIMMM Index
GRZEWI Index
GRZECURR Index
GRCP20YY Index
MPMIDEMA Index
MPMIDESA Index
GRIFPBUS Index
GRGDPPGQ Index
GRIMPI5Y Index
GRCP20YY Index
GRFRIAMM Index

Indikator

Enzelhandelsumséatze (% gg. Vm.)
Veréanderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.)

PMI Verarbeitendes Gew erbe
PMI Dienstleistungssektor
Auftragseingange (% gg. Vm.)
Industrieproduktion (% gg. Vm.)
Handelsbilanz (EUR Mrd.)
Exporte (% gg. Vm.)
Leistungsbilanzsaldo (EUR Mrd.)
Importe (% gg. Vm.)

ZEW - Konjunktur (Erw artungen)
ZEW - Konjunktur (Situation)

VPI (% gg. Vj)

PMI Verarbeitendes Gew erbe
PMI Dienstleistungssektor

ifo Geschéftsklimaindex

BIP (% gg. Va.)

Importpreise (% gg. Vj.)

VPI (% gg. Vj)

Enzelhandelsumséatze (% gg. Vm.)

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Berichts-
monat
12 2018
12019
12019
12019
12 2018
12 2018
12 2018
12 2018
12 2018
12 2018
22019
22019
12019
22019
22019
22019
12 2018
12019
22019
12019

Veroffentlich-  Aktueller

ungsdatum

31.01.2019
31.01.2019
01.02.2019
05.02.2019
06.02.2019
07.02.2019
08.02.2019
08.02.2019
08.02.2019
08.02.2019
19.02.2019
19.02.2019
21.02.2019
21.02.2019
21.02.2019
22.02.2019
22.02.2019
28.02.2019
28.02.2019
01.03.2019

Wert

-3.1
-2.0
49.7
53.0
-1.6
-0.4
14.3
15
21.0
0.7
-13.4
15.0
1.4
47.6
55.1
98.5
0.0
0.8
1.6
3.3

Bloomberg
Konsensus
-0.6
-10.0
49.9
53.1
0.3
0.8
16.5
0.4
23.3
0.5
-13.6
20.0
14
47.6
55.1
98.9
0.0
1.2
15
2.0

Uberra-
schung
-2.5
-8.0
-0.2
-0.1
-1.9
-1.2
-2.2
1.1
-2.3
0.2
0.2
-5.0
0.0
0.0
0.0
-0.4
0.0
-0.4
0.1
1.3

Neu berechnet von Marc Schattenberg und Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
Quelle: Heiko Peters (2014). DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland. Ausblick Deutschland, 4. August 2014.
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Deutschland: Datenkalender

Datum Uhrzeit Daten Berichtszeitraum = DB Schatzung Letzter Wert
8 Mar 2019 8:00 Auftragseingang im Ver. Gewerbe (% gg. Vm., sb.) Januar 0,7 -1,6
11 Mar 2019 8:00 Industrieproduktion (% gg. Vm., sb.) Januar 0,5 0,2
11 Mar 2019 8:00 Handelsbilanz (EUR Mrd., sb.) Januar 18,8 19,9
11 Mar 2019 8:00 Warenexporte (% gg. Vm., sb.) Januar -0,5 15
11 Mar 2019 8:00 Warenimporte (% gg. Vm., sb.) Januar 0,0 0,7
22 Mar 2019 9:30 PMI Verarbeitendes Gewerbe (Flash) Mérz 49,0 47,6
22 Mar 2019 9:30 PMI Dienstleistungssektor (Flash) Mérz 54,0 55,1
25 Mar 2019 10:00 ifo Geschéftsklima (Index, sb.) Mérz 99,0 98,5
28 Mar 2019 14:00 Vorlaufiger VPI (% gg. Vj., sb.) Mérz 1,6 1,4
29 Mar 2019 8:00 Einzelhandelsumsétze (Index, sb.), % gg. Vm.* Februar 0,6 3,3
29 Mar 2019 9:55 Arbeitslosenrate (%, sb.) Mérz 50 50

*|t. Statistischem Bundesamt auch friherer Verdffentlichungstermin moglich
Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit, ifo, Markit

Marc Schattenberg, Sebastian Becker & Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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Finanzmarktprognosen

us JP EWU GB CH SE DK NO PL HU cz

Leitzinssatz, %
Aktuell 2,375 -0,10 0,00 0,75 -0,75 -0,25 0,05 0,75 1,50 0,15 1,75
Mar-19 2,375 -0,10 0,00 0,75 -0,75 -0,25 0,05 1,00 1,50 0,20 1,75
Jun-19 2,375 -0,10 0,00 0,75 -0,75 -0,25 0,05 1,00 1,50 0,35 2,00
Sep-19 2,625 -0,10 0,00 1,00 -0,75 -0,25 0,05 1,00 1,50 0,25 2,00
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 2,63 0,03 -0,31 0,85
Mar-19 2,93 0,05 -0,33 0,88
Jun-19 3,18 0,05 -0,33 1,00
Sep-19 3,43 0,05 -0,30 1,13
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 2,72 -0,02 0,18 1,31
Mar-19 2,90 0,00 0,13 1,55
Jun-19 2,95 0,05 0,20 1,65
Sep-19 2,95 0,05 0,35 1,70
Wechselkurse

EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD EUR/CHF EUR/SEK EUR/DKK EUR/NOK EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK
Aktuell 1,14 110,89 0,86 1,33 1,13 10,55 7,46 9,73 4,32 315,96 25,60
Mar-19 1,16 106,00 0,82 1,42 1,13 10,40 9,35 4,30 317,52 25,65
Jun-19 1,18 104,00 0,80 1,48 1,13 10,50 9,20 4,35 320,00 25,60
Sep-19 1,22 102,00 0,82 1,49 1,14 10,65 9,25 4,35 322,50 25,45

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
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Deutschland: Datenmonitor

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Sep Okt Nov Dez Jan Feb
2018 2018 2018 2018 2019 2018 2018 2018 2018 2019 2019
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschéftsklima 1042 102,6 1033 102,1 103,9 103,0 102,2 101,1 99,3 98,5
ifo Geschéftserwartungen 100,7 98,8 100,1 98,6 100,8 99,8 98,7 97,3 94,3 93,8
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 107,9 1051 104,6 101,6 104,7 1026 101,8 100,5 98,8 97,8
Produktion (% gg. Vp.) 0,1 0,3 -1,6 -1,4 -0,1 -0,5 -1,5 0,2
Auftragseingang (% gg. Vp.) -2,5 -1,4 -1,0 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -1,6
Grad der Kapazitatsauslastung 88,2 87,8 87,8 87,1 86,3
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) 1,3 5,8 -0,1 -1,0 4,1 -2,0 -0,9 -1,3
Auftragseingang (% ggu. Vp.) 0,7 -5,2 0,7 11,3 3,7 0,4 6,1 13,2
ifo Bauhauptgewerbe 110,3 1116 116,6 116,8 117,7 1180 116,3 116,2 1116 1106
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung 0,7 -1,1 -1,5 -1,5 -0,7 -1,1 -1,1 -2,3 -2,3 -2,2
Einzelhandelsumsétze (% gg. Vp.) -0,3 1,2 -0,5 0,2 -0,2 0,4 1,6 -3,1 33
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) 4,0 1,9 1,2 -8,1 -30,5 -7,4 -9,9 -6,7 -1,4
AuRenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) -2,6 -1,4 -2,3 1,3 -1,9 31 -2,3 -2,3
Exporte (% gg. Vp.) -0,4 1,0 -0,2 1,0 -0,4 0,9 -0,3 15
Importe (% gg. Vp.) 0,5 2,1 2,3 -0,2 0,7 0,8 -1,3 0,7
Nettoexporte (EUR Mrd.) 61,9 59,6 52,7 56,6 17,6 17,9 18,9 19,9
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 54 52 52 50 51 51 50 50 50 50
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) -68,7 -37,3 -36,3 -46,3 -23,0 -12,0 -16,0 -15,0 -4,0 -21,0
Beschéftigung (% gg. Vj.) 14 1,3 1,2 11 1,2 1,2 11 11 11
ifo Beschéftigungsbarometer 1049 1039 104,8 1042 105,0 1048 103,7 104,2 103,0 1029
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 15 2,0 2,2 2,2 2,2 2,6 2,2 1,7 1,7
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 14 1,3 14 14 14 1,8 11 1,2 1,7
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.) 2,0 2,6
Rohstoffe ohne Energie (% gg. Vj.) -12,4 2,6 -0,5 -0,3 -2,1 15 -0,1 -2,2 -2,3
Rohdl, Brent (USD/Bbl) 66,9 74,5 75,1 68,0 78,9 81,0 64,7 56,5 59,4 64,1
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 16,4 17,3 21,4 21,5 21,5 21,5 21,2 21,9 20,1 19,1
EC Unternehmensumfrage 15,0 13,8 15,8 17,6 16,5 14,4 17,3 21,1 18,9 13,0
Lohnstiickkosten (gg. Vj.)
Lohnstiickkosten 2,5 1,7 34 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,8 2,9 35 2,8
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 3,5 1,6 3,0 2,0
Monetérer Sektor (gg. Vj.)
M3 34 3,6 4,1 4,5 4,1 4,5 4,4 4,5 4,0
Trend von M3* 3,6 3,8 4,0 4,3 4,5 4,3
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen 43 43 43 39 43 4,1 3,8 3,9
Kredite an &ffentliche Haushalte -20,0 -7,0 -2,7 -6,2 -2,7 -6,7 -6,4 -6,2

% gg. VP = Veranderung gegeniber der Vorperiode; * zentrierter 3M-Durchschnitt
Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Deutsche Bundesbank, Europaische Kommission, Eurostat, Statistisches Bundesamt, HWW]I, ifo, Markit
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