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Deutsches Exportwachstum 2019: Nochmals schwacher. Die deutschen Waren-
ausfuhren nahmen 2018 nominal um 3% zu. Der Handelsbilanziiberschuss
sank mit 6,7% des BIP auf den niedrigsten Wert seit 2011. Hohe Nachfrage
nach deutschen Exporten kam — wie schon im Jahr 2017 — aus China und den
Niederlanden. Wir erwarten, dass die deutschen Warenausfuhren im 1. Halbjahr
2019 nur wenig zulegen oder im Durchschnitt lediglich stagnieren werden. Fir
das Gesamtjahr 2019 ware es als Erfolg zu werten, wenn die deutschen Ex-
porte nominal um 2% steigen.

Welthandel wachst 2019 nur um 1 %% bis 2%. Aufgrund des Handelsstreits
zwischen China und den USA und der Unsicherheit bezliglich des Brexit dirfte
der Welthandel in 2019 eher unterdurchschnittlich wachsen. Wir erwarten, dass
die Unsicherheit im Laufe des Jahres etwas nachlassen wird, sodass der Welt-
handel an Schwung gewinnen kénnte. Der globale Warenverkehr (CPB) dirfte
dann um 1 %% und der globale Giiter- und Dienstleistungshandel (IWF) um 2%
zulegen. Trotz einer sich wohl weiter verlangsamenden Weltkonjunktur, aber
dank nachlassender Risiken kénnte der globale Warenverkehr 2020 um 2,5%
und der globale Giter- und Dienstleistungshandel um 3% steigen.

Update Automobilindustrie. Derzeit bewéltigt die Branche den WLTP-induzierten
Einbruch von H2 2018, sieht sich aber gleichzeitig mit einer deutlich abge-
schwachten globalen Nachfrage konfrontiert. Trotz eines Riicksetzers im Januar
deuten Produktion und Auftragseingang — insbesondere aus dem Inland — auf
eine Stabilisierung hin, die sich auch in einer optimistischeren Einschatzung der
aktuellen Geschéftslage sowie der aktuellen Produktionstatigkeit (ifo, Mérz-Da-
ten) zeigt. Allerdings haben sich in der ifo-Umfrage die Geschéfts- und Produkti-
onserwartungen, vor allem aber die Exporterwartungen sowie die Einschatzung
der Fertigwarenlager, zuletzt wieder deutlich eingetribt.

Staatsfinanzen: Kein Konjunkturpaket! Die Regierung halt an der ,schwarzen
Null” fest, muss dazu aber die Flichtlingsriicklage vollstandig auflésen. Der er-
wartete Rickgang im strukturellen Finanzierungssaldo um ca. %2%-Punkt des
BIP ist im Wesentlichen auf bereits beschlossene MaRhahmen zurtickzufiihren.
Die Regierung dirfte die ,schwarze Null* wohl nur bei einem deutlichen BIP-
Rickgang aufgeben.

EZB: Vom Abschwung eingeholt. Bei der TLTRO-Entscheidung der EZB im
Marz blieben die Details offen, sodass die Zentralbank erforderlichenfalls wei-
tere Impulse geben kann. Unseres Erachtens wird die EZB entsprechende An-
reize einbauen, falls in den kommenden Monaten die Abwartsrisiken nicht ver-
blassen. Der Zeitraum, in dem der Leitzins unveréndert bleiben soll, wurde le-
diglich um drei Monate bis Ende 2019 verlangert. Da sich der Makroausblick
eindeutig verschlechtert hat, erwarten wir nunmehr bis Ende 2020 keine Leit-
zinsanhebung. Allerdings scheint die Bereitschaft gestiegen zu sein, die Belas-
tung der Banken durch den negativen Einlagenzinssatz zu adressieren.
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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 1,8 1,2 1,5 2,9 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 0,5
Frankreich 1,6 1,3 1,3 2,1 1,5 1,7 -0,3 -0,3 -0,2 -2,5 -3,2 -2,0
Italien 0,9 0,3 0,7 1,2 1,2 1,4 2,5 2,2 2,2 -2,1 -2,4 -2,2
Spanien 2,6 2,1 2,0 1,7 1,3 2,0 0,9 1,2 1,0 -2,7 -2,2 -1,8
Niederlande 2,7 1,9 1,8 1,6 2,3 2,0 10,8 9,9 9,7 0,8 0,6 0,4
Belgien 14 14 14 2,3 1,8 1,6 -1,3 0,4 0,5 -1,1 -1,3 -1,4
Osterreich 2,8 1,9 1,8 2,1 1,6 1,8 2,3 2,3 2,5 -0,2 0,1 0,3
Finnland 2,3 1,9 1,8 1,2 1,3 1,5 -1,9 0,0 0,5 -0,7 -0,7 -0,6
Griechenland 1,9 1,9 1,8 0,8 1,0 2,7 -1,0 -0,6 -0,3 0,6 1,1 1,3
Portugal 2,1 1,7 1,5 1,2 0,7 1,6 -0,4 0,0 0,0 -0,8 -0,7 -0,6
Irland 6,8 34 3,3 0,7 1,0 1,1 9,1 10,0 9,0 0,0 0,0 0,3
Grof3britannien 14 1,5 1,3 2,5 1,9 2,2 -3,9 -3,3 -3,0 -1,1 -1,9 -1,5
Danemark 14 1,9 1,7 0,7 1,5 1,8 6,1 6,2 6,1 -0,3 -0,2 0,2
Norwegen 1,7 2,1 2,0 2,8 2,1 2,0 8,1 6,0 6,1 7,2 53 52
Schweden 2,4 2,0 1,9 2,0 1,9 1,9 2,0 31 31 1,7 0,9 0,6
Schweiz 2,5 14 1,6 0,9 0,8 1,1 10,2 10,3 10,7 0,4 0,5 0,4
Tschech. Rep. 2,9 2,7 2,8 2,1 24 2,0 0,5 0,3 0,3 1,4 1,0 0,9
Ungarn 4,9 3,3 3,0 2,9 31 3,0 1,6 1,0 1,2 -2,1 -2,0 -1,8
Polen 51 3,8 34 1,8 1,8 2,7 -0,7 -1,2 -1,1 -0,6 -1,8 -2,1
USA 2,9 2,5 2,1 24 1,9 2,3 -2,5 -3,5 -3,5 -3,8 -4,2 -4,0
Japan 0,8 0,3 0,2 1,0 0,5 0,7 34 3,7 4,1 -2,2 -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 31 31

*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 22 14 05 14 || 01 03 04 03 02 02 02 03
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 2,9 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 2 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 1,6 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 5,2 49 4,8
Industrieproduktion** 2,9 1,2 0,0 1,0
Budgetsaldo, % BIP 1,0 1,7 0,8 0,5
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 63,9 60,9 58,4 56,0
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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Handelsbilanziiberschuss 2018
splrbar gesunken

Warenausfuhr, Wareneinfuhr und Handelsbilanz,
Deutschland, EUR Mrd.
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Deutsches Exportwachstum 2019: Nochmals
schwacher

— Die deutschen Warenausfuhren nahmen 2018 nominal um 3% zu — trotz der
widrigen wirtschafts- und geopolitischen Rahmenbedingungen. 2017 hatte
das Plus noch bei 6,2% gelegen. Der Handelsbilanziiberschuss sank zum
zweiten Mal in Folge. Sein Anteil am BIP reduzierte sich auf 6,7%, den nied-
rigsten Wert seit 2011. Besonders starke Impulse gingen dabei — wie schon
im Jahr 2017 — von den Ausfuhren nach China und in die Niederlande aus.
Deutlich ricklaufig waren die Exporte nach UK sowie in die Turkei. Von den
grofRen Industriesektoren trugen die Pharmaindustrie, der Maschinenbau
sowie die Elektrotechnik 2018 am starksten zum deutschen Exportwachs-
tum bei. Diese drei Sektoren erklaren mehr als 55% des absoluten Wachs-
tums der Warenausfuhren. Die nominalen Ausfuhren der Automobilindustrie
sanken wegen des WLTP-Effekts und der schwécheren globalen Pkw-
Nachfrage dagegen um 2,3%.

— Das Wachstum des Welthandels flachte gegen Jahresende 2018 spiirbar
ab und fiel zum Jahreswechsel 2019 sogar negativ aus. Angesichts der an-
haltenden handelspolitischen Irritationen (Handelskonflikt zwischen USA
und China, Brexit, Sanktionen gegen Russland oder Iran) ist eine schnelle
und vor allem kréftige Erholung wenig wahrscheinlich. Dies trifft eine Export-
nation wie Deutschland besonders. Es ist zu erwarten, dass die deutschen
Warenausfuhren im 1. Halbjahr 2019 nur wenig zulegen oder gar stagnieren
werden. FUr das Gesamtjahr 2019 ware es als Erfolg zu werten, wenn die
deutschen Exporte nominal um 2% steigen wirden.

— Die strukturelle Schwache des Welthandels durfte sich auf absehbare Zeit
fortsetzen. Protektionismus ist politisch in vielen Landern en vogue, sodass
der Weg zu mehr Freihandel allenfalls tber bilaterale Handelsabkommen
fuhren wird. Hinzu kommt, dass keine Integrationsschiibe in Sicht sind, die
dem Welthandel Uberregionale Impulse verleihen kénnten. In der ersten De-
kade des laufenden Jahrhunderts wurde der Welthandel z.B. noch durch
den WTO-Beitritt Chinas oder die EU-Osterweiterung befligelt.

Moderates Wachstum der Warenausfuhren 2018 — deutscher Han-
delsbilanziberschuss sinkt deutlich

Die wirtschafts- und geopolitischen Rahmenbedingungen trafen eine Exportna-
tion wie Deutschland 2018 hart. Vor allem von den USA gingen handelspoliti-
sche Irritationen aus. Die zéhe Brexit-Debatte lastete auf den Wirtschaftsbezie-
hungen zwischen der EU und UK. SchlieR3lich schwéachten sich der Konjunk-
turzyklus in vielen Landern und damit auch der Welthandel gegen Jahresende
2018 deutlich ab. Trotz dieses Gegenwinds nahmen die deutschen Warenaus-
fuhren 2018 nominal um 3% zu, wobei die Wachstumsrate zum Jahresende ne-
gativ ausfiel; im Jahr 2017 hatte das Plus noch 6,2% betragen.

Die nominalen Warenimporte stiegen 2018 mit einem Plus von 5,7% zum zwei-
ten Mal nacheinander schneller als die Ausfuhren. In der Folge nahm der deut-
sche Handelsbilanziiberschuss um knapp 8% auf EUR 228 Mrd. ab. Dies ent-
spricht einem Anteil am BIP in H6he von 6,7%, der niedrigste Wert seit 2011.
Von den grof3en westeuropaischen Volkswirtschaften verzeichnen lediglich die
Niederlande einen héheren Uberschuss (gemessen als Anteil am BIP). Die Han-
delsbilanz umfasst auch Rohstoffe wie Erd6l und Erdgas oder landwirtschaftli-
che Erzeugnisse, wo Deutschland traditionell ein Defizit aufweist. Zieht man nur
die Guter des Verarbeitenden Gewerbes heran, fallt der Uberschuss noch hoher
aus (2018: rd. EUR 340 Mrd.).
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Deutsche Exporte nach China und in
die Niederlande steigen kraftig

Zuwachs der deutschen Warenausfuhren nach
Landern, 2018, EUR Mrd.
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Deutsche Exporte nach UK und in die
Turkei schrumpfen erneut

Deutsche Warenausfuhren nach Exportmarkten,
2010=100
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Deutsche Importe aus den Nieder-
landen legen kraftig zu

Zuwachs der deutschen Wareneinfuhren nach
Landern, 2018, EUR Mrd.
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Nachfrage aus China, Niederlande und Italien stiitzt deutsche Exporte

Erfreulich entwickelten sich die deutschen Warenausfuhren nach China (2018:
nominal +8,1%) sowie in die Niederlande (+7,8%). Im Falle von China machte
sich positiv bemerkbar, dass das Land nicht zuletzt wegen seiner ,Made in
China 2025-Strategie" darauf setzt, die eigenen Produktionskapazitaten zu mo-
dernisieren. Denn gerade die deutschen Hersteller von Investitionsgitern konn-
ten im letzten Jahr ihre Exporte nach China deutlich steigern. Die deutschen
Warenausfuhren in die Niederlande profitierten vom kraftigen lokalen Wirt-
schaftswachstum sowie von den traditionell engen wirtschaftlichen Verflechtun-
gen beider Lander. Deutschland konnte 2018 ferner seine Exporte nach Polen
(+7,3%), Italien (+7%) sowie nach Tschechien (+6%) tUberdurchschnittlich stark
steigern. Wéhrend bei Polen und Tschechien der starke BIP-Zuwachs die deut-
schen Exporte dorthin begiinstigte, kommt das Plus bei den Ausfuhren nach Ita-
lien angesichts der anhaltenden wirtschaftlichen und politischen Probleme des
Landes Uberraschend. Vor allem die Exporte von pharmazeutischen Produkten
nach Italien expandierten kraftig (+65,6%). Der Anteil Italiens an den gesamten
deutschen Warenausfuhren ist von 4,8% im Jahr 2014 auf zuletzt 5,3% gestie-
gen.

Politische Probleme schlagen durch: Exporte nach UK und in die Tirkei sinken

Besonders negativ entwickelten sich 2018 die deutschen Warenausfuhren nach
UK (nominal -4%) sowie in die Turkei (-10,7%). In beiden Féllen war es der
dritte Riickgang in Folge. Das nach wie vor schwache britische Pfund sowie die
deutliche Abwertung der tiirkischen Lira gegeniiber dem Euro haben zu dieser
negativen Entwicklung beigetragen. Hinzu kommen in beiden Fallen politische
Unsicherheiten (einerseits der Brexit-Beschluss und seine Folgen, andererseits
die politischen Spannungen zwischen der EU und der Tirkei sowie Vertrauens-
verluste in Folge der Einmischung der tirkischen Regierung in geldpolitische
Entscheidungen der Zentralbank). UK lag 2018 ,nur noch* auf Platz 5 der Rang-
folge der wichtigsten deutschen Exportmarkte (Anteil: 6,2%). 2015 erreichte UK
mit einem Exportanteil von 7,5% noch Platz 3.

Die deutschen Warenausfuhren in die USA (+1,5%), dem wichtigsten deutschen
Exportmarkt, sowie Frankreich (-0,4%) veranderten sich im letzten Jahr nur we-
nig. Insgesamt erweist es sich als vorteilhaft, dass die deutschen Exporte regio-
nal recht breit diversifiziert sind. Ricklaufige Exporte in Lander mit wirtschaftli-
chen oder politischen Problemen kénnen dann haufig durch héhere Ausfuhren
in andere Staaten ausgeglichen werden.

Deutschland ist auch ein bedeutender Warenimporteur und erhdhte 2018 seine
Einfuhren aus allen grof3en Volkswirtschaften

Ein Blick auf die Wareneinfuhren des Jahres 2018 zeigt, dass Deutschland nicht
nur eine Exportnation, sondern im internationalen Vergleich auch ein wichtiger
Importeur ist. Seine Warenimporte Ubersteigen z.B. jene von Frankreich um
90%. Deutschland hat 2018 von keinem der wichtigen Handelspartner weniger
Waren aufgenommen als im Jahr zuvor. Besonders kraftig nahmen die Einfuh-
ren aus Russland (nominal +14,7%), aus Polen (+9,2%), Italien (+8,9%) sowie
den Niederlanden (+8,2) zu. Im Falle von Polen war es der achte Anstieg in
Folge. Das Land liegt inzwischen auf Platz 6 der wichtigsten Herkunftslander fur
deutsche Wareneinfuhren: 2018 entfielen 5,1% aller deutschen Importe von G-
tern aus Polen; 2009 waren es erst 3,3%. Deutschland bezieht damit mehr Wa-
ren aus Polen als aus der Schweiz, Osterreich, UK oder aus Russland.

Die deutschen Warenimporte aus Frankreich (+1,4%) und der Schweiz (+0,4%)
legten 2018 unterdurchschnittlich stark zu. Die deutschen Einfuhren aus China
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Hohe Handelsbilanziiberschiisse gegen-

Uber den USA und UK

Deutscher Handelsbilanzsaldo mit ausgewahlten
Landern, 2018, EUR Mrd.
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Hoher Industrieanteil in Deutschland

Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der
gesamten Bruttowertschopfung, %
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Starke Exportzuwachse bei Pharma,
Maschinenbau und Elektrotechnik

Zuwachs der deutschen Warenausfuhren nach
Branchen, 2018, EUR Mrd.
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(+4,4%) und den USA (+4,3%) stiegen moderat. China behauptet zum vierten
Mal in Folge seine Position als wichtigstes Herkunftsland fur deutsche Warenim-
porte.

Unterschiedliche Bedeutung der Industrie erklart besonders grof3e deutsche
Handelsbilanztiberschiisse gegeniber USA, UK und Frankreich

Gegenuber drei Landern verzeichnet Deutschland nach wie vor einen beson-
ders grol3en Handelsbilanziiberschuss: Im Handel mit den USA erzielte
Deutschland 2018 einen Uberschuss in Hohe von EUR 49 Mrd. Gegeniiber UK
lag er bei EUR 45 Mrd. Im Falle von Frankreich betragt das Plus etwa EUR 40
Mrd. Auf diese drei Lander entfallen damit rd. 59% des gesamten deutschen
Uberschusses im internationalen Warenhandel. Auffallig ist, dass alle drei Lan-
der einen sehr geringen und tendenziell sinkenden Anteil des Verarbeitenden
Gewerbes an der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung haben. Sie sind
daher bei bestimmten industriellen Giitern offenkundig auf Importe angewiesen.
Deutschland ist dank seiner Stéarke bei hochwertigen traditionellen Investitions-
gitern und dank seiner effizienten Produktionsprozesse dabei ein wettbewerbs-
fahiger Lieferant. Die deutschen Handelsbilanziiberschiisse mit den betreffen-
den Staaten sind also priméar die Folge millionenfacher Entscheidungen gewerb-
licher und privater Wirtschaftsakteure und nicht durch politisch forcierte Wettbe-
werbsverzerrungen zu erklaren.

Forschungsintensive Branchen sorgen fir Exportplus: Pharmaindustrie, Maschi-
nenbau und Elektrotechnik

Auf sektoraler Ebene haben im letzten Jahr vor allem die Pharmaindustrie, der
Maschinenbau sowie die Elektrotechnik zum Wachstum der deutschen Waren-
ausfuhren beigetragen. Diese drei forschungsintensiven Sektoren erklaren mehr
als 55% des absoluten Wachstums der Warenausfuhren. Die Pharmaindustrie
steigerte ihre Exporte um nominal knapp 10%,; dies entspricht einem absoluten
Zuwachs um knapp EUR 7,5 Mrd. Besonders ins Auge fallt dabei — wie bereits
erwadhnt — das Plus bei den Ausfuhren nach Italien um knapp zwei Drittel. Damit
konnten die erneuten Einbriiche der Pharmaexporte nach UK (2018: -18,4%)
Uberkompensiert werden. Das UK-Geschéft der deutschen Pharmaindustrie
schrumpfte seit 2015 um 42%. 2015 gingen noch gut 10% aller Ausfuhren der
deutschen Pharmabranche nach UK. Im letzten Jahr waren es lediglich knapp
5%. Die Abwertung des britischen Pfunds nach dem Brexit-Beschluss hat die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure gegeniiber der Kon-
kurrenz aus UK geschmaélert. Bei vielen Praparaten kdnnen britische Konsu-
menten auf heimische Anbieter ausweichen.

Die Ausfuhren des Maschinenbaus nahmen 2018 nominal um 4% zu. Vor allem
die Ausfuhren nach China entwickelten sich erneut positiv (+10,3%). Auch das
US-Geschéaft legte dank des dort kraftigen Investitions- und Wirtschaftswachs-
tums zu (+6,5%). Innerhalb der EU entwickelten sich vor allem die Maschinen-
ausfuhren nach Polen (+13,3%) sowie in die Niederlande (+7,3%) erfreulich.
Rucklaufig waren dagegen die Exporte des deutschen Maschinenbaus in die
Tarkei (-9%), was mit den wirtschaftlichen Problemen des Landes, der Abwer-
tung der turkischen Lira und steigenden Zinsen zu erkléaren ist.

Ein &hnliches Bild zeigt sich bei der deutschen Elektrotechnik. Sie steigerte ihre
Ausfuhren nach China (+9,7%) und einige europaische Lander sehr kraftig (z.B.
Tschechien: +8,8%; Niederlande: +7,6%; Italien: +7,5%). Die Exporte in die Tar-
kei schrumpften jedoch um mehr als 15%.
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Schwache weltweite Autonachfrage

belastet deutsche Autoexporte

% gg. Vj.
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Automobilind. u. Maschinenbau fir dt.
Handelsbilanziiberschuss mafgeblich

Deutscher Handelsbilanziiberschuss nach

Branchen, 2018, EUR Mrd.
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Sinkende Ausfuhren der Automobilindustrie wegen WLTP und schwacher glo-
baler Autonachfrage — Zollsenkung in China wirkt giinstig

Die wertmafigen Ausfuhren der deutschen Automobilindustrie sanken 2018 um
2,3%. Es war der erste Riickgang seit dem Jahr 2013. Ein Grund fir diesen
Rickgang lag in der Umstellung den neuen Abgastest WLTP, der dazu fuhrte,
dass manche Automodelle wegen fehlender Zertifizierung zeitweise nicht mehr
produziert und exportiert wurden. Vom WLTP-Effekt waren auch Produktions-
statten in anderen Landern betroffen, weshalb die Ausfuhren von Kfz-Teilen
ebenfalls beeintrachtigt waren. Hinzu kommt, dass die Pkw-Nachfrage in vielen
Absatzmarkten gerade gegen Jahresende 2018 sank. Auch dies lastete auf den
deutschen Exporten.

Besonders stark sanken die Ausfuhren der deutschen Automobilindustrie im
Jahr 2018 nach UK (-9,9%; der dritte Rlickgang in Folge), Italien (-7,8%) und
nach Belgien (-7,2%). Die Exporte in die USA nahmen um 5% ab, obwohl die
deutschen Hersteller ihren Marktanteil in den USA leicht ausbauen konnten. Der
US-Markt wird aber zu einem nennenswerten Teil aus lokalen Fertigungsstétten
deutscher Hersteller bedient. Dank des Uiberraschend starken Zuwachses der
wertmafigen deutschen Automobilausfuhren nach China (+14,6%) konnte ein
noch kraftigerer Riickgang der Exporte des Sektors verhindert werden. Ein
Grund fur das hohe Exportplus nach China liegt darin, dass China die Zélle auf
importierte Autos und Autoteile aus der EU zur Jahresmitte 2018 gesenkt hatte.
Zum Jahresende Uberwog aber der negative Effekt einer schwacheren Pkw-
Nachfrage in China.

Handelstiberschisse in klassischen Investitionsgiterindustrien, Chemie und
Pharma — Defizite bei Konsumelektronik, Bekleidung, Textilien

Trotz der sinkenden Ausfuhren der deutschen Automobilindustrie weist dieser
Sektor nach wie vor den gréf3ten Handelsbilanziiberschuss aus: Er lag 2018 bei
knapp EUR 113 Mrd. Dies entspricht einem Minus von 5,5% gegeniiber 2017.
Auf Platz 2 liegt der Maschinenbau mit einem Uberschuss im AuRenhandel von
EUR 106,6 Mrd. (+3%). Der Uberschuss allein dieser beiden Sektoren fallt also
fast genau hoch aus, wie der gesamte deutsche Handelsbilanziiberschuss, der
u.a. auch die energetischen und landwirtschaftlichen Rohstoffe umfasst.

Mit gro3em Abstand folgen die Chemieindustrie (EUR 29,5 Mrd.) der sonstige
Fahrzeugbau (Flugzeuge, Schiffe, Schienenfahrzeuge; EUR 26,9 Mrd.) sowie
die Pharmaindustrie (EUR 26,1 Mrd.). In der Elektrotechnik liegt der Handels-
Uiberschuss ,nur® bei EUR 22,3 Mrd. Deutschland exportiert zwar viele elektro-
technische Investitionsguter, es importiert aber gleichzeitig auch viele elektroni-
sche Konsumgiiter sowie Datenverarbeitungsgerate.

Das grofite Defizit mit EUR 14 Mrd. verzeichnet Deutschland in der Beklei-
dungsindustrie, wo die heimische Produktion keine grol3e Rolle mehr spielt. Zu-
dem importiert Deutschland deutlich mehr verarbeitete Rohdlprodukte als es ex-
portiert (Defizit in der Branche Kokerei und Mineral6lverarbeitung 2018: EUR
10,8 Mrd.).

Ausblick fr 2019: Hohere Handelsdynamik erst im 2. Halbjahr

Das Wachstum des Welthandels flachte gegen Jahresende 2018 spurbar ab
und fiel zum Jahreswechsel 2019 sogar negativ aus. Angesichts der anhalten-
den handelspolitischen Irritationen (Handelskonflikt zwischen USA und China,
Brexit, Sanktionen gegen Russland oder Iran) ist eine schnelle und vor allem
kraftige Erholung wenig wahrscheinlich. Wir rechnen damit, dass das globale
Wirtschaftswachstum 2019 geringer ausfallen wird als 2018. Ein schwacherer
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Welthandel bzw. ein weniger kraftiges BIP-Wachstum in wichtigen Exportmark-
ten trafen Deutschland als Exportnation besonders. Regionale Sondereffekte
wie der Brexit und seine Folgen, der schwelende Handelskonflikt mit den USA
(zolldrohung), Rezessionsgefahren in Italien, die weitere Entwicklung bei den
EU-Sanktionen gegeniiber Russland oder ein etwaiges Wiederaufflammen des
politischen Konflikts zwischen der EU und der Turkei kénnten die deutschen Ex-
portaussichten weiter eintriben. Wir erwarten, dass die deutschen Warenaus-
Realer globaler Giiterhandel, % gg. Vj. fuhren im 1. Halbjahr 2019 nur wenig zulegen oder im Durchschnitt lediglich
stagnieren werden. Fur das Gesamtjahr 2019 waére es als Erfolg zu werten,
wenn die deutschen Exporte nominal um 2% steigen wirden.

Welthandel schwacht sich ab

2019 wird fur Investitionsgtterexporteure ein schwieriges Jahr

— V¥ I8 In sektoraler Sicht dirften die deutschen Hersteller von Investitionsgitern vor ei-
nem schwierigen Jahr stehen. Denn die geringere Investitionstatigkeit, die wir

= vor allem fiir das 1. Halbjahr 2019 in vielen Absatzmarkten erwarten, schmalert
12 13 14 15 16 17 18 19 die globale Nachfrage nach solchen Erzeugnissen. Hinzu kommt, dass der han-
delsgewichtete Euro am aktuellen Rand relativ stark notiert, obwohl er in den
letzten Monaten etwas nachgegeben hat. Wirkliche Impulse von der Wechsel-
Quelle: CPB kursseite, die aus einer deutlichen Abwertung des Euro resultieren wirden, sind
jedenfalls unwahrscheinlich.

OGN ORNWAG O N®
I

Exporte em— |MpoOrte

Fur die Automobilindustrie kommt erschwerend hinzu, dass die Pkw-Nachfrage
in wichtigen Automérkten 2019 leicht sinken oder bestenfalls stagnieren (USA,
EWU, UK) durfte bzw. nur moderat wachsen (China) wird. Eine Nachfragebele-
bung ist erst fiir das 2. Halbjahr 2019 wahrscheinlich. Von statistischer Seite
darfte es sich immerhin positiv auswirken, dass der WLTP-Effekt die Vergleichs-
basis im 2. Halbjahr 2018 nach unten gezogen hat, sodass die Veranderungsra-
ten im 2. Halbjahr 2019 wieder in den positiven Bereich drehen kénnten.

Strukturelle Schwache des Welthandels diirfte vorerst anhalten

Die strukturelle Schwéche des Welthandels dtirfte sich auf absehbare Zeit fort-
setzen. Protektionismus ist politisch in vielen Landern en vogue, sodass der
Weg zu mehr Freihandel allenfalls tber bilaterale Handelsabkommen fiihren
wird. Hinzu kommt, dass keine Integrationsschiibe in Sicht sind, die dem Welt-
handel Giberregionale Impulse verleihen kénnten. In der ersten Dekade des lau-
fenden Jahrhunderts wurde der Welthandel z.B. noch durch den WTO-Beitritt
Chinas oder die EU-Osterweiterung befliigelt (siehe hierzu auch den weiteren
Beitrag in dieser Ausgabe von Ausblick Deutschland). Ein solches Ereignis
kénnte eine schnelle Losung des Handelskonflikts mit einem Abbau von Zdllen
und Handelshemmnissen zwischen den USA und China sein. Gleichzeitig ist die
Drohung der USA, die Zélle auf Automobilimporte aus der EU deutlich anzuhe-
ben, nicht vom Tisch. Angesichts der wechselhaften Aussagen der US-
Administration in diesen Handelsfragen féllt eine Prognose besonders schwer.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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Welthandel und Industrieproduktion im
Gleichschritt nach unten

% gg. Vj.
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Hoher Anteil der Dienstleistungen an
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Welthandel wachst 2019 nur um 1 %% - 2%

— Im Verlauf des Jahres 2018 verlor der Welthandel an Schwung, zum Jah-
resende lag er sogar unter Vorjahresniveau.

— Aufgrund des Handelsstreits zwischen China und den USA und der Unsi-
cherheit beziiglich des Brexit durfte der Welthandel im Jahr 2019 eher un-
terdurchschnittlich wachsen. Wir erwarten, dass die Unsicherheit im Laufe
des Jahres etwas nachlassen wird, sodass der Welthandel in der zweiten
Jahreshalfte 2019 an Schwung gewinnen kdnnte. Der globale Warenver-
kehr (CPB) dirfte dann um 1 %% und der globale Giter- und Dienstleis-
tungshandel (IWF) um 2% zulegen.

— Trotz einer sich wohl weiter verlangsamenden Weltkonjunktur aber dank
nachlassender Risiken, kdnnte der globale Warenverkehr 2020 um 2,5%
und der globale Giter- und Dienstleistungshandel um 3% steigen.

Im Anschluss an die US-Préasidentschaftswahl im Jahr 2016 erlebte der Welt-
handel einen zyklischen Aufschwung. Dieser wurde im Jahr 2018 mit der Neu-
ausrichtung der US-Handelspolitik abgewiirgt. Die Wachstumsrate des realen
globalen Giiterhandels nahm zuné&chst auf fast 7% gg. Vj. im Marz 2017 zu, den
hochsten Wert seit 2011. Gegen Ende 2018 sackte das Wachstum kréftig ab,
und schlief3lich schrumpfte der Guterhandel um 1% im Dezember 2018, wobei
die Flaute mit einer zunehmenden Abschwéachung der globalen Industrieproduk-
tion einherging. Aufgrund des andauernden US-chinesischen Handelsstreits
und einer weiterhin méglichen Ausweitung auf Europa (angedrohte Autozdlle),
aber genauso wegen der politischen Risiken in Europa (Brexit plus européische
Uneinigkeit Gber den kinftigen Europakurs), bleibt der Ausblick sowohl fur Han-
del als auch Produktion triibe. Damit dirfte die deutsche Industrie vorerst noch
in der Rezession verharren. Insbesondere durfte der Guterhandel im 1. Halbjahr
2019 deutlich unterdurchschnittlich wachsen (Durchschnitt der Jahre 2012 bis
2018: rd. 2 %% pro Jahr). Wenngleich auf den schwachen Dezemberwert (-1%
0g. Vj.) bereits eine leichte Gegenbewegung im Januar folgte (Stagnation gg.
Vj.), beeinflusst der Wachstumsunterhang in Héhe von 1,3%-Punkten aus dem
Jahr 2018 die Prognose fir das Jahr 2019 negativ. Ohne spirbare Erholung
droht im Jahr 2019 aufgrund dieses Unterhangs sogar eine Rezession des G-
terhandels. Dies ware die erste Kontraktion seit der Finanzkrise.

Geringe Handelsdynamik im 1. Halbjahr

Grafik 2 gibt eine Ubersicht tiber die Entwicklung wesentlicher Indikatoren des
Welthandels Uber die letzten 12 Monate. Angesichts schwacher vorlaufender In-
dikatoren, beispielsweise des globalen PMI und der Erwartungskomponente des
ifo-Geschéftsklimaindex, durfte sich der Welthandel im 1. Halbjahr 2019
schwach entwickeln. Zudem sind sowohl die Verhandlungen tber die kiinftigen
Handelsbeziehungen zwischen den USA und China als auch die Brexit-Debatte
zwischen GrofR3britannien und der EU &uRRert komplex. Der einzige Indikator, der
sich in den letzten drei Monaten deutlich erholte, war der Rohdlpreis (Brent).
Dies ist aber sowohl eine Folge der OPEC-Forderdisziplin als auch der Sanktio-
nen gegeniber Venezuela und Iran. Daher ist zumindest aus dieser partiellen
Sichtweise eine Wachstumsdelle des Welthandels wie im Jahr 2016, als die
Rohdlpreise zwischenzeitlich unter USD 30 pro Barrel fielen (schwéchere Nach-
frage), unwahrscheinlicher geworden.
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Warenausfuhren deutlich bedeutender
als Dienstleistungsexporte

Deutsche Ausfuhren, EUR Bill.
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Welthandel kein Outperfomer mehr
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Handel mit Dienstleistungen wéchst strukturell starker als Warenhandel

Der Umsatz im globalen Warenverkehr Gbertrifft den internationalen Handel mit
Dienstleistungen immer noch deutlich, allerdings sind beide eng verknapft.
Denn die Nachfrage nach Dienstleistungen im Bereich Forschung und Entwick-
lung, im Grof3handel, in der Logistik wie in vielen anderen unternehmensnahen
Dienstleistungen hangt mehr oder weniger eng mit der Nachfrage nach Gutern
zusammen bzw. wird von Industrieunternehmen getrieben, die Giter produzie-
ren. Erst in der jungeren Vergangenheit, womaglich durch die zunehmende Be-
deutung der Digitalisierung, wachsen die Dienstleistungsexporte kraftiger als die
Warenstrome. Die Neuausrichtung der US-Handelspolitik, die zumindest im Jahr
2018 vor allem den Giiterhandel bremste, kénnte diese Entwicklung verstarken.
Hinzu kommt, dass fur klassische Industrieunternehmen die Bedeutung von
Dienstleistungen rund um das Bedienen und Warten von Infrastrukturgiitern und
Maschinen stetig wichtiger wird. Aufgrund des in absoluter Betrachtung deutlich
hoheren Umsatzes des Warenverkehrs bleibt dieser aber sowohl fiir die deut-
sche als auch die globale Wirtschaft der wichtigere Konjunkturmotor.

Deutschland: Warenausfuhren fast fiinfmal so grof3 wie Dienstleistungsexporte,
aber hoheres Wachstum bei Dienstleistungen

Aufgrund der groRen Bedeutung der Industrie Ubertrafen die deutschen Waren-
exporte im Jahr 2018 die Ausfuhren von Dienstleistungen um mehr als 360%. In
den USA, wo Dienstleistungen traditionell eine gréRere Rolle spielen, lagen die
Gluterexporte im letzten Jahr ,nur* um 93% Uber den Ausfuhren von Services.
Besonders gering (24%) féllt der Abstand in UK mit seinem Fokus auf den Fi-
nanzsektor aus. Deutlich dominieren dagegen die Giterexporte in Japan und
Korea, die wie Deutschland einen hohen Industrieanteil aufweisen. Sie Uberstie-
gen die Dienstleistungsexporte 2018 um knapp 310% bzw. um mehr als 680%.

Von 1995 bis 2018 sind die deutschen Dienstleistungsexporte nominal um
486% gestiegen, wahrend die Warenausfuhren um 346% zunahmen. In der
Folge ist der Anteil der Dienstleistungsexporte an den gesamten Ausfuhren von
13,3% (1995) auf 17,8% im letzten Jahr gestiegen. Dieser Trend drfte sich in
den nachsten Jahren fortsetzen, zumal die deutsche Industrie Produktionskapa-
zitdten im Ausland aufbaut, aber hochwertige dienstleistungsnahe Sparten
(F&E, After-Sales-Service) eher in Deutschland verbleiben dirften.

Realer Handel legt 2019 und 2020 nur um 2% bzw. 3% zu

Das politische Umfeld und die Vorlaufindikatoren lassen 2019 und womdglich
dartber hinaus ein gedampftes Welthandelswachstum erwarten. Von Mitte der
1980er Jahre bis zur globalen Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 ist der Welt-
handel fast doppelt so stark gewachsen wie das globale BIP, d.h. die Elastizitat
betrug 2. Dieser hohe Wert ist auch auf Integrationsschiibe, wie die EU-
Erweiterungen und die Einfiihrung des EU-Binnenmarkts, den Fall des Eisernen
Vorhangs, die Schaffung der WTO und den Eintritt Chinas in die WTO zurtickzu-
fuhren. Dadurch wurden Wertschopfungsketten zunehmend globaler, was die
Nachfrage nach Investitions-, aber auch Konsumgtitern stimulierte. Seit der
Wirtschafts- und Finanzkrise hat dagegen die Zahl protektionistischer Mal3nah-
men kréftig zugelegt, die Elastizitat ist daher auf 1 gesunken (langfristiger
Durchschnitt: 1,5).

2019 durfte die Elastizitat sogar unter 1 sinken, es sei denn, die USA und China
kénnen sich schnell auf ein liberales Handelsregime mit deutlich niedrigeren
Z0ollen einigen. Ansonsten dirfte die Elastizitat des Wachstums des Welthandels
wohl auch 2020 eher unterdurchschnittlich ausfallen. Wir erwarten fir die Jahre
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Welthandelselastizitat relativ zu
globalem BIP-Wachstum
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Quellen: CPB, OECD, Deutsche Bank Research

2019 und 2020 ein Plus des Welt-BIP von real 3,4% und 3,5%. Fir den globa-
len Warenverkehr (CPB) rechnen wir mit einem Zuwachs von 1,5% und fir den
globalen Giiter- und Dienstleistungshandel (IWF) von 2%. In 2020 kénnte der
globale Warenverkehr um 2,5% der globale Giiter- und Dienstleistungshandel
um 3% zunehmen und lage damit immer noch knapp unter dem globalen BIP-
Anstieg. Aufgrund der global niedrigen Inflationsraten dirften die nominalen
Wachstumsraten des Welthandels nur marginal hher ausfallen.

Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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Update Automobilindustrie

Die Automobilindustrie ist die Schlusselbranche der deutschen Wirtschaft. lhre
Entwicklung diirfte ausschlaggebend dafiir sein, ob die deutsche Industrie ihre
Rezession, in die sie im 2. Halbjahr 2018 gerutscht ist, im 1. Halbjahr 2019
Uberwindet oder noch weiter abrutscht. Derzeit bewaltigt die Branche den
WLTP-induzierten Einbruch von H2 2018, sieht sich aber gleichzeitig mit einer
deutlich abgeschwéchten globalen Nachfrage konfrontiert. Trotz eines Riickset-
zers im Januar deuten Produktion und Auftragseingang — insbesondere aus
dem Inland — auf eine Stabilisierung hin, die sich auch in einer optimistischeren
Einschatzung der aktuellen Geschéftslage sowie der aktuellen Produktionstatig-
keit (ifo, Marzdaten) zeigt. Allerdings haben sich in der ifo-Umfrage die Ge-
schéafts- und Produktionserwartungen, vor allem die Exporterwartungen sowie
die Einschatzung der Fertigwarenlager, zuletzt wieder deutlich eingetriibt.

ifo Geschaftsklima

Automobilindustrie in Deutschland, Saldo aus positiven und negativen Firmenmeldungen (%)
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Grafik 1: Seit Jahresbeginn liegen die Geschéaftserwartungen der deutschen Au-
tomobilindustrie im negativen Bereich. Hierfirr ist u.a. die schwachere globale
Autonachfrage maf3geblich. Dagegen schatzen die Unternehmen ihre aktuelle
Lage derzeit wieder deutlich glinstiger ein. Das dirfte auch am hohen Auftrags-
bestand in der Branche liegen. Allerdings deutet die jiingste ifo-Umfrage darauf
hin, dass der Auftragsbestand in Kiirze schrumpfen dirfte.

ifo-Erwartungen hinsichtlich ...

Automobilindustrie in Deutschland, Saldo aus positiven und negativen Firmenmeldungen (%)
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Grafik 2: Die pessimistische Erwartungshaltung der Branche spiegelt sich auch
in den Unterkomponenten des ifo-Konjunkturtests wider. Gerade die Exporter-

wartungen gaben zuletzt deutlich nach, was angesichts der schwacheren Auto-
konjunktur und handelspolitischer Irritationen (Brexit, drohende US-Zdlle) nicht
verwunderlich ist. Der Beschéaftigungsaufbau der letzten Jahre dirfte sich 2019
nicht fortsetzen.

Produktion und Kapazitétsauslastung

Automobilindustrie in Deutschland
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Quellen: ifo, Statistisches Bundesamt

Grafik 3: Die Kapazitatsauslastung in der deutschen Automobilindustrie lag zum
Jahreswechsel 2018/19 deutlich unter dem Niveau der ersten drei Quartale von
2018, aber noch immer tber dem langjahrigen Mittelwert. Der leichte Anstieg
der Kapazitatsauslastung zu Beginn des Jahres deutet darauf hin, dass der
Tiefpunkt bei der inlandischen Produktion im 1. Quartal 2019 erreicht sein
konnte. Das 2. Quartal dirfte aber noch schwach bleiben.

Automobilproduktion

Automobilindustrie in Deutschland, % gg. Vj.
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Grafik 4: Die stiickzahlmaRige Pkw-Produktion in Deutschland lag im 1. Quartal
2019 deutlich unter dem entsprechenden Vorjahreswert. Das Ergebnis im Mérz
(-14% gg. Vj.) enttduschte besonders. Das Minus wird beim Produktionsindex,
der auch qualitative Komponenten umfasst (z.B. bessere Ausstattung der Fahr-
zeuge), weniger kréftig ausfallen. Allerdings ging die Produktion im Januar laut
Bundesamt um 4,3% gg. Vm. zuriick — trotz der jingsten Aufwartsrevision (Feb.:
+1,9% gg. Vm.) Im 2. Halbjahr 2019 dirften im Vorjahresvergleich wieder posi-
tive Wachstumsraten erzielt werden, weil die Vergleichsbasis im 2. Halbjahr
2018 durch den WLTP-Effekt nach unten gezogen wurde.
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Grafik 5: Die Auftragseingange aus dem Inland entwickelten sich in den letzten

Monaten relativ erfreulich. Dagegen verzeichneten die Auslandsauftrage zuletzt
zwei kraftige Ruckgénge in Folge (Jan.: -8,6% gg. Vm.; Feb.: -4,8%). Die Pkw-

Neuzulassungen tendierten im 1. Quartal 2019 seitwarts auf hohem Niveau. Bei
den Auslandsbestellungen ist ab dem 2. Halbjahr wieder mit einer h6heren Dy-

namik zu rechnen.

Globale Autonachfrage und Exporte der deutschen Automobilindustrie n

% gg. Vj.

20

B
13
:f%
;

5 \
-10 VM
-15
14 15 16 17 18 19

e Pkw-Neuzulassungen, CN, US*, EWU, UK
Nom. Exporte der dt. Automobilind. (Euro), gleit. 3-Monatsdurchschnitt

* Light vehicles
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Grafik 6: Die schwache Autonachfrage in wichtigen deutschen Exportmarkten
zum Jahresende 2018 hatte ricklaufige Ausfuhren der deutschen Automobilin-

dustrie zur Folge. Im Durchschnitt des gesamten 1. Halbjahrs 2019 diirften die
Exporte gg. Vj. sinken.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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Finanzplan bis 2023: Die Bundes-
ausgaben Ubersteigen die Einnahmen
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Das Wachstum der Steuereinnahmen
schwacht sich 2019/20 deutlich ab

Bundeshaushalt (Kernhaushalt), % gg. Vj.
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Die Bundesregierung rechnet mit dauer-
haften Defiziten bis mindestens 2022
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Quellen: BMF, Deutsche Bank Research

Staatsfinanzen: Kein Konjunkturpaket! Groko halt
an ,schwarzer Null“ fest, gelockert wird trotzdem

Trotz Konjunkturdelle: Groko will keine neuen Schulden machen

Das Bundeskabinett hat beschlossen, dass der Haushalt trotz des Wachstums-
einbruchs bei den Steuereinnahmen auch kiinftig ohne die Aufnahme neuer
Schulden auskommen soll (Nettokreditaufnahme von Null). Diese im Koalitions-
vertrag vereinbarte ,schwarze Null“ setzt in einem Wirtschaftsabschwung en-
gere Grenzen fir die Finanzpolitik als die Schuldenregel des Grundgesetzes.
Denn Erstere erfordert, dass konjunkturell bedingte Finanzliicken tiber Einspa-
rungen geschlossen werden missen, wenn ein Defizit droht. Dagegen stellt die
rechtlich bindende ,Schuldenbremse” auf die strukturelle Nettokreditaufnahme
ab, erlaubt damit aber eine zyklisch bedingte Verschlechterung des Haushal-
tes®. Die ,schwarze Null* kann bis 2023 jedoch nur bei vollstandigem Ruickgriff
auf die ,Flichtlingsriicklage” gehalten werden. Denn die schwache Konjunktur
und die expansiven Ausgabenplédne des Koalitionsvertrages dirften in 2019 bis
22 zu grolR3en Finanzierungsdefiziten fihren — und dies trotz der von der EZB er-
neut verschobenen Zinswende und vermutlich weiter sinkender staatlicher Zins-
ausgaben. Die geplanten prioritdren Malinahmen, die die Einnahmen tber mo-
derate Steuererleichterungen (z.B. den Ausgleich fur die kalte Progression) und
die Ausgabenseite kraftig tiber Mehrausgaben (insbesondere beim Sozial-
budget) belasten, lassen griif3en.

~Schwarze Null* nur durch Ruckgriff auf frihere Kreditermachtigun-
gen zu halten

Dank eines ,Haushaltstricks* kann der Bund die ,schwarze Null“ trotz Lockerung
der Fiskalpolitik und steigender Haushaltsdefizite halten. Denn er verfiigt Gber
noch nicht ausgenutzte Kreditermachtigungen frilherer Haushaltsjahre zur Be-
waltigung der Flichtlingskrise von rund EUR 35,2 Mrd. (ca. 1% des BIP). Diese
~Flichtlingsriicklage” sollte bis 2022 aufgebraucht werden.

Dadurch kann der Bund zwar pro forma — d.h. in haushaltsrechtlicher Betrach-
tung — weiterhin die ,schwarze Null“ wahren und behaupten, keine neuen Schul-
den aufzunehmen. De facto wirkt die Auflosung der Flichtlingsriicklage schul-
denerh6éhend. Bedenklich ist aus Transparenz- und Stabilitétsgesichtspunkten,
dass eine strukturelle — d.h. dauerhafte — Verschlechterung des Bundeshaus-
haltes durch temporare Reserven finanziert wird. Dies haben wir bereits friiher
kritisiert (siehe Ausblick Deutschland vom 4. Oktober 2018).

Und nochmal: Braucht Deutschland Konjunkturhilfen?

Zuletzt wurde wieder intensiver tiber die Notwendigkeit staatlicher Konjunkturhil-
fen zur Stimulierung der schwéchelnden deutschen Konjunktur debattiert. Dabei
ist auch die ,Schuldenbremse®, die seit jeher von Okonomen und Politikern aus

dem linken Lager kritisiert wird, nunmehr auch vereinzelt bei eher konservativen
Beobachtern ins Gerede gekommen (Stichwort: ,Investitionsbremse*).

! Die Schuldenbremse setzt an der strukturellen Nettokreditaufnahme an, also der um konjunktu-
relle Einflisse und Einmal- bzw. Sondereffekte bereinigten Nettokreditaufnahme. Diese darf die
Obergrenze von 0,35% des BIP des bei Haushaltsaufstellung vorangegangenen Jahres nicht
Ubersteigen. Sie lasst damit in konjunkturellen Abschwungphasen eine Verschlechterung der zyk-
lischen Haushaltsposition und damit das Wirken automatischer Stabilisatoren explizit zu.
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Die ,Fluchtlingsriucklage" durfte 2022
nach Regierungsplanen vollstéandig
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EUR Mrd.

40

30

20

10 -

0 —

-10 l—-l

-20

57T 8 8 o P

mmmmm Entnahmen
Zufihrungen

Bestand der Riicklage
Quellen: BMF, Deutsche Bank Research

Bundeshaushalt (Kernhaushalt und
relevante Extrahaushalte) 2019/20

% BIP

0,50

0,25 ——
0,00 .-1 B

I =

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-0,50

mmmmm Saldo finanzieller Transaktionen
Konjunkturkomponente
mmmmm Struktureller Saldo

Finanzierungssaldo

Berechnungen auf Basis des Haushaltsgesetztes 2019, des
Eckwertebeschlusses fur den Bundeshaushalt 2020, des
Bundesfinanzberichts 2019 und der aktuellen Produktions-
lickenschatzung des BMF.

Quellen: BMF, Deutsche Bank Research

Das Narrativ der Befuirworter staatlicher Konjunkturhilfen lautet, dass die offentli-
chen Finanzen Deutschlands im Gegensatz zu den meisten anderen européi-
schen Staaten sehr geordnet sind und die zweifelsfrei vorhandenen Spielraume
fur eine antizyklische Fiskalpolitik nur noch ausgeschopft werden missten?. Da
die Renditen auf deutsche Schuldtitel auf unabsehbare Zeit extrem niedrig blei-
ben durften und zudem deutlich unterhalb der BIP-Wachstumsrate liegen, sind
zuséatzliche Staatsschulden unbedenklich und kénnen — sofern sie fir wachs-
tumsfordernde Ausgaben (Bildung, Infrastrukturinvestitionen) eingesetzt werden
— geradezu lohnend sein®.

Nein — und das ,grof3e“ Konjunkturpaket wird auch nicht kommen!

Wir haben uns bereits kritisch zur Sinnhaftigkeit etwaiger Konjunkturstiitzungs-
mafnahmen gedul3ert und die Ansicht vertreten, dass die Auflegung eines ,gro-
Ren* Konjunkturpakets derzeit aus konjunktureller Sicht nicht geboten erscheint
— zumal die Bundesregierung die fiskalischen Ziigel ohnehin schon deutlich ge-
lockert hat. Noch mehr staatliche Investitionen (z.B. in die Verkehrsinfrastruktur)
wilrden angesichts bereits stark ausgelasteter Produktionskapazitaten in der
Bauwirtschaft zumindest teilweise in Form hoéherer Preise ,verpuffen (siehe Aus-
blick Deutschland Februar 2019). Ferner dirften noch hohere Sozialausgaben
das BIP-Wachstum wohl kaum nachhaltig anschieben, sondern eher wachs-
tumshemmend sein. Die Bundesregierung hat sich nunmehr — auch entgegen
einiger Kritiker aus der SPD* — mit ihrem Bekenntnis zur ,schwarzen Null“ ge-
gen ein ,groRes" Konjunkturpaket entschieden. Finanzminister Scholz bekraf-
tigte zuletzt nochmals den Sparwillen der Regierung zur Einhaltung der ,,schwar-
zen Null.

Trotz ,schwarzer Null“ werden die Zugel gelockert

Trotz des gedul3erten ,Sparwillens® des Finanzministers (hinsichtlich des Spar-
volumens siehe auch Ausblick Deutschland vom Marz 2019), lasst die Bundes-
regierung im Trend schon seit 2015 die finanzpolitischen Zugel schleifen. So
durfte sich der strukturelle Finanzierungssaldo des Bundes (unter Verwendung
der Produktionslickenschatzung des BMF) allein 2019 um mehr als EUR 20
Mrd. oder ¥ Prozentpunkt vom BIP verschlechtern. Auf gesamtstaatlicher
Ebene (Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversicherungstrager) durfte der Fi-
nanzierungsuberschusses von 1,7% des BIP 2018 auf ,nur” noch 0,8% 2019
und 0,5% 2020 abschmelzen und Uberwiegend strukturell bedingt sein®. Jiingste
Berechnungen des Friihjahresgutachtens der Wirtschaftsforschungsinstitute”
deuten darauf hin, dass der gesamtstaatliche Fiskalimpuls im Umfang von rund
EUR 23 Mrd. fuir 2019 (0,7% des BIP) und EUR 14 Mrd. fiir 2020 (0,3%) die

Laut Bundesbank-Daten ist die gesamtstaatliche Schuldenquote zum Jahresende 2018 auf EUR
2,063 Billionen gesunken und liegt mit 60,9% des BIP nunmehr in Reichweite der Maastricht-
Obergrenze von 60% (z. Vgl. 2017: 63,9%). Der Finanzierungsuberschuss stieg das vierte Jahr in
Folge und erreichte mit EUR 58 Mrd. (1,7% des BIP) ein Rekordhoch seit der Wiedervereinigung.
Bei einem negativen Zins-Wachstumsdifferenzial kann der Staat sogar ein Primérdefizit (Haus-
haltsdefizit vor Zinsausgaben) ausweisen, ohne dass die Staatsschuldenquote notwendigerweise
ansteigt. Denn sofern das Primardefizit niedriger ausféllt als das Produkt aus Wachstums-Zinsdif-
ferenz und Staatsschuldenquote nimmt die Schuldenquote (in Prozent des BIP) dennoch ab.

Der Spiegel berichtete kirzlich Uber eine vermeintliche ,Revolte gegen die Null“ in der SPD-
Fraktion (siehe Ausgabe Nr. 13 vom 23.3.2019). Konkret wirden einige SPD-Abgeordnete auch
dafur pladieren, die Schuldenbremse zu reformieren, damit der Bund mehr investieren kann.
Scholz sagte in einem FAZ-Zeitungsinterview (vom 27. Mérz 2019), dass stabile Finanzen die
beste Vorbereitung sind, um in einer neuen Krise mit aller Kraft gegenhalten zu kénnen, und wir
jetzt in einer Zeit leben, in der wir das Geld zusammenhalten missen.

Unserer Prognose nach durfte der strukturelle Finanzierungsuberschuss (bei einer nahezu ge-
schlossenen Produktionsliicke) von 1,4% des BIP 2018 auf 0,9% 2019 und 0,5% 2020 reduzie-
ren.

7 Siehe Gemeinschaftsdiagnose 1/2019 vom 4. April 2019.
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Bundeshaushalt 2019/20: Die Zeichen Konjunktur erheblich stitzen dirfte. Ferner folgern sie, dass derzeit keine weite-

stehen trotz ,schwarzer Null" auf ren diskretionaren Mafnahmen zur Konjunkturstiitzung erforderlich sind.
Expansion n

Veranderung des strukturellen Finanzierungs-

saldos des Bundes* gg. Vj. Expansiver Fiskalkurs ist keine Reaktion auf die Konjunktureintru-
bung, sondern eine Folge langst beschlossener Malinahmen

20 0,50

10 .‘ 925 Der Lockerungskurs der Regierung ist im Wesentlichen Folge der bereits be-

0 0,00 schlossenen prioritdren MaRnahmen des Koalitionsvertrages (z.B. Baukinder-
-10 025 Qeld, die Ausweitung von ,Mutterrenten®, der Ausgleich fur die kalte Progression
20 \ 050 oder die Investitionen in die digitale Infrastruktur). Zuséatzlich zu den obigen ex-

pansiven MaRnahmen wirken die automatischen Stabilisatoren glattend auf den
-30 . o o 075 Konjunkturverlauf — wenngleich dieser Effekt bei nach wie vor robustem Arbeits-
S S g markt eher gering sein dirfte. Auch wenn Steuererleichterungen (wie z.B. ein
schneller vollstandiger Abbau des Solidaritatszuschlages) aus struktureller Sicht
zur Starkung der Leistungsanreize und des Wachstumspotenzials sinnvoll er-

mmmmm EUR Mrd. (linke Achse)

Prozentpunkte vom BIP (rechte Achse) scheinen, sind sie aus konjunktureller Sicht nicht nétig. Angesichts der zuneh-

* Bereinigt um konjunkurelle Einflisse und Einmal- und mend starker zutage tretenden fiskalischen Prioritaten der Groko-Partner dirf-
Sondereffekte. Kernhaushalt einschiieflich ten bei kaum mehr vorhandenen Spielraumen Formelkompromisse wie in friihe-

relevanter Extrahaushalte. X . X . i X R
ren Jahren nicht mehr méglich sein. Dazu bediirfte es wohl eines Konjunkturein-
Quellen: BMF, Deutsche Bank Research bruchs mit klar schrumpfendem BIP und deutlicher Spuren am Arbeitsmarkt, der

dann zur offiziellen Beerdigung der schwarzen Null fihren wiirde.

Unserer Einschatzung nach dirfte die Bundesregierung nur im Falle eines deut-
lichen BIP-Riickgangs ein grof3es Konjunkturprogramm auf den Weg bringen,
das dann wohl — wie das 2009/10 infolge der grol3en Finanz- und Wirtschafts-
krise aufgelegte Paket — aus einem Biindel an MalRnahmen® bestehen duirfte.
Damals reagierte die Bundesregierung nur zégerlich auf die Rezession, steuerte
jedoch letzten Endes mit einem grof3en Stimuluspaket gegen. Nach Berechnun-
gen des Sachverstandigenrates belief sich der fiskalische Impuls auf insgesamt
EUR 85 Mrd. (bzw. ca. 3,3% des BIP von 2010), verteilt auf zwei Jahre, und hat
einen noch gréReren Wachstumsriickgang verhindert.

Europa sollte sich nicht nur keine tbertriebene Hoffnungen auf ein groRes deut-
sches Konjunkturpaket machen (es wiirde freilich nur bei einer gro3en Krise
kommen), sondern auch die daraus entstehenden positiven ,Spillover-Effekte
auf den Rest der Eurozone realistisch einschatzen. Eine Analyse des IWF aus
dem Jahr 2012 kam ndmlich zu dem Ergebnis, dass ein auf zwei Jahre angeleg-
ter Fiskalimpuls in Deutschland im Umfang von jeweils 1% des deutschen BIP
das Wachstum in den restlichen Eurozonen-Landern um lediglich 0,2% erhéhen
wirde — und dies nur, sofern der Stimulus tiberwiegend in Form héherer Investi-
tionen stattfande (etwas, dass vor allem bei der hohen Kapazitatsauslastung im
deutschen Bausektor derzeit nicht realistisch ware).

Sebastian Becker (+49 69 910-21548, sebastian-b.becker@db.com)

8 Die Regierung gewahrte damals u.a. umfangreiche Steuererleichterungen (z.B. liber die Senkung
des Eingangssteuersatzes und einer Erhéhung des Grundfreibetrages), die die Steuerzahler ins-
gesamt in H6he von mehr als EUR 8 Mrd. 2009 und EUR 10 Mrd. 2010 entlasteten. Ebenso wur-
den die Ausgaben stark ausgeweitet. Alleine fur Infrastrukturmafnahmen stiegen diese um EUR
19 Mrd., auf zwei Jahre verteilt. Der Unternehmenssektor wurde z.B. durch befristete Steuer-
rechtsanderungen wie der Wiedereinfihrung der degressiven Abschreibung begrenzt auf die
Jahre 2009/10 gefordert. Um den privaten Verbrauch zu stimulieren, wurde eine ,Umweltpramie”
fur PKW im Jahr 2009 aufgelegt (,Abwrackpramie®), die sich auf EUR 5 Mrd. (bzw. 0,2% des BIP
fir 2009) summierte. Ferner subventionierte die Regierung die Unternehmen in groBem Umfang
durch die Auszahlung von Kurzarbeitergeld, welches von EUR 0,4 Mrd. 2008 auf EUR knapp
EUR 4 Mrd. 2009 anstieg. Dabei wurden den Unternehmen die Sozialbeitrége vollstéandig erlas-
sen, sofern die Kurzarbeit langer als sechs Monate andauerte oder mit Qualifizierungsmafnah-
men der Arbeitnehmer einherging. Zuletzt wurde 2010 zur Senkung der Lohnnebenkosten der
Beitragssatz der Arbeitslosenversicherung von 6,5% vom Bruttoarbeitsentgelt auf 2,8% spirbar
gesenkt. Siehe u.a. IWF Artikel IV-Berichte (Marz 2010 und Juli 2011) sowie das Jahresgutach-
ten 2009/10 des Sachversténdigenrates.
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EZB: Vom Abschwung eingeholt

— Wir hatten angenommen, dass die EZB friihestens im April eine TLTRO-
Entscheidung treffen wirde. Tatsachlich jedoch kiindigte sie bereits jetzt
Mafnahmen an, deren Umfang allerdings nur dem Allernétigsten entspricht.
Bestehende TLTRO-Kreditlinien kbnnen um zwei Jahre verlangert werden.
Die Ausgestaltung der TLTRO3 ist dagegen im Detail noch offen, sodass
die Zentralbank erforderlichenfalls weitere Impulse geben kann. Unseres Er-
achtens wird die EZB entsprechende Anreize einbauen, falls in den kom-
menden Monaten die Abwartsrisiken nicht verblassen.

— Die TLTRO-Entscheidung stellt derzeit das wichtigste Thema in der Geldpo-
litik dar. Der Zeitraum, in dem der Leitzins unveréndert bleiben soll, wurde
lediglich um drei Monate bis Ende 2019, nicht jedoch um sechs Monate ver-
langert. Da sich der Makroausblick eindeutig verschlechtert hat, ist eine
Zinsanhebung bereits Anfang 2020 wohl recht unwahrscheinlich. Wir erwar-
ten nunmehr bis Ende 2020 keine Leitzinsanhebung. Allerdings scheint nun
die Bereitschaft innerhalb der EZB gestiegen zu sein, die Belastung der
Banken durch den negativen Einlagenzinssatz zu adressieren.

Makroausblick tribt sich deutlich ein. Die EZB hat ihre BIP-Wachstumsprognose
far 2019 um 0,6%-Punkte von 1,7% auf 1,1% gesenkt. Diese Erwartung liegt
deutlich unter der geschatzten Trendrate; wir hatten mit einer Abwartskorrektur
der Prognose auf 1,3% gerechnet. Die Prognose fur 2020 wurde lediglich um
0,1%-Punkt auf 1,6% zuriickgenommen. Dies erscheint vergleichsweise mode-
rat und ist wahrscheinlich zu optimistisch. Dennoch hat die EZB die Erwartun-
gen fur die Entwicklung der Kernrate des HVPI um 0,2%-Punkte nach unten ver-
schoben, sodass jetzt fir das Ende des Prognosezeitraums (2021) eine Inflati-
onsrate von 1,6% statt 1,8% angesetzt wird (wir hatten lediglich mit einer Verrin-
gerung um 0,1%-Punkt auf 1,7% gerechnet). Kurz, die EZB geht davon aus,
dass die Normalisierung der Inflationsrate mehr Zeit in Anspruch nehmen wird.
Noch im Juni 2018, d.h. zu dem Zeitpunkt, als die EZB die Einstellung der Net-
tokaufe von Vermdgenswerten ankiindigte, erwartete die Zentralbank fir das
Ende des Prognosezeitraums eine Inflationsrate von 1,9%.

Die EZB hat unverziiglich reagiert. Wir hatten jiingste AuRerungen von EZB-
Vertretern so interpretiert, dass friihestens im April eine Entscheidung getroffen
werden wirde. Offensichtlich haben wir uns geirrt. Die EZB hat folgende Mal3-
nahmen angekindigt: Erstens wird eine TLTRO3 bereitgestellt, d.h. eine Reihe
von TLTROs mit zweijahriger Laufzeit, mit deren Hilfe die Laufzeit der TLTRO2-
Engagements verlangert werden kann. Zweitens wurde der Zeitraum, wéhrend
dessen die Zinsen unverandert bleiben sollen, leicht verlangert; die Forward
guidance wurde von ,iber den Sommer* auf ,bis Ende 2019" geéndert. Drittens
ergibt sich aus der neuen Forward guidance ein spéaterer Beginn des Zinsanhe-
bungszyklus und damit auch der Verringerung der Reinvestitionsvolumina. Vier-
tens wurde der Zeitraum, in dem eine vollstandige Zuteilung zu fixen Zinssatzen
erfolgt, verlangert und entspricht jetzt dem Zeitrahmen fiir die TLTRO3-Tender.

Schutz des Ubertragungsmechanismus fiir die Geldpolitik. Da man derzeit nur
schwer beurteilen kann, ob es sich um eine voriibergehende und eine langer
anhaltende wirtschaftliche Schwéachephase handelt, sollte die EZB sich még-
lichst viel Spielraum belassen. Die Geldpolitik sollte deshalb darauf abzielen,
weiterhin die Konjunktur zu stimulieren. Zudem sollte sie sicherstellen, dass sich
ein voribergehender Konjunkturschock nicht verfestigt, weil die Bedingungen im
Bankensystem oder an den Kreditmarkten restriktiver werden. Das Paket, insbe-
sondere die TLTROS3, soll einen ,Stau® bei der Bankenfinanzierung auflésen.
Draghi sagte, dies beziehe sich nicht nur auf die TLTRO2-Falligkeiten, sondern
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auch auf das Laufzeitprofil fir Bankanleihen und eine Reihe regulatorischer An-
forderungen. Ohne eine L6sung dieses Problems hétte es zu Auswirkungen auf
die Erholung kommen kdnnen.

TLTROS — Details entscheidend? Nach unserem Dafirhalten war zumindest
eine Verlangerung der TLTROZ erforderlich. Und genau dies hat die EZB auch
getan. Ab September 2019 werden bis Marz 2021, d.h. bis zur Falligkeit der
letzten TLTROZ2-Tranche, sieben aufeinander folgende TLTRO-Tender mit zwei
Jahren Laufzeit erfolgen. Die Banken kdnnen wie bei der TLTROZ2 bis zu 30%
des TLTRO-fahigen Kreditvolumens in Anspruch nehmen. Also kdnnen die Ban-
ken praktisch die Laufzeit ihres bisherigen TLTRO-Volumens im Rahmen der
neuen Fazilitat verlangern. Allerdings hat die AuRerungen, dass die Verzinsung
wohl als ein Spread zum MRO festgelegt werden dirfte, den Markt zunachst
verstimmt. Erst im Nachgang stellte die EZB klar, dass ein derartiger Spread
durchaus — wie beim TLTRO 2 — unter bestimmten Voraussetzungen negativ
sein kann und damit wieder bei bis zu -0,4% liegen koénnte.

Ob das TLTROS lediglich zur Verlangerung der TLTRO2-Liquiditat dient oder ob
die Banken tatsachlich ihre Liquiditat ausbauen, hangt von der bisher unbe-
kannten Anreizstruktur ab. Die EZB plant ,eingebaute Anreize“, damit die Ban-
ken die Kreditvergabebedingungen weiterhin ginstig gestalten. Diese Einzelhei-
ten sollen jedoch erst ,,zu gegebener Zeit" verdffentlicht werden. Mdglicherweise
gehort auch die Zinsgestaltung fuir die TLTRO3 dazu. Draghi hat bei der Presse-
konferenz mehrfach darauf hingewiesen, dass die Zinsen zu gegebener Zeit be-
kannt gegeben werden sollen. Dies wirkte beinahe so, als solle nach der Inde-
xierung auf der Grundlage des Hauptrefinanzierungsgeschéfts noch etwas an-
deres kommen. Der Begriff ,zu gegebener Zeit“ wurde nicht definiert. Die EZB
scheint bei der Pressekonferenz gerade das Notigste geliefert zu haben. Die ge-
naue Ausgestaltung der Anreize hangt jedoch davon ab, wie sich die wirtschaft-
liche Lage bis zum ersten TLTRO3-Tender im September entwickelt. Wir gehen
davon aus, dass die Einzelheiten in den kommenden Sitzungen festgeklopft
werden. Draghi auf3erte sich jedoch nicht zum Zeitplan.

Die TLTRO1-Anreize waren eher als ,Peitsche’ anzusehen: Die Banken muss-
ten die Mittel vorzeitig zuriickzahlen, wenn sie die Kreditvergabeziele nicht er-
fullten. Die TLTROZ2 dagegen setzte auf ,Zuckerbrot’ und verbilligte die Liquiditat
fur die Banken, wenn diese bestimmte Schwellenwerte fir die Kreditvergabe
Ubertrafen. Die TLTRO3-Anreize dirften ebenfalls eher als ,Zuckerbrot' gestaltet
werden, um eine etwaige Stigmatisierung zu vermeiden und die Banken zu ei-
ner verstarkten Nutzung der Fazilitat zu veranlassen. Insgesamt dirften sie je-
denfalls nicht restriktiver sein als fur eine 2j. LTRO ohne Auflagen.

EZB entscheidet nach Datenlage; Abwartsrisiken bleiben bestehen. Draghi
sagte, das angekindigte Malinahmenpaket hange von der Datenlage ab; die
BIP-Wachstumsprognosen fiir 2019 wurden deutlich nach unten korrigiert. Die
EZB sei ,sehr offen” fir weitere Mainahmen und werde gegebenenfalls auf alle
Instrumente zurtickgreifen. Auerdem wies er auf einen ungewohnlichen Um-
stand hin, ndmlich die Tatsache, dass die EZB auch nach den neuen Maf3nah-
men nicht wie sonst Ublich davon ausgehe, dass die Risiken wieder ausgegli-
chen seien. Die jingsten MalRBnahmen sollten die Widerstandsfahigkeit des Eu-
roraums verbessern, kénnten aber nicht allen Risiken entgegenwirken, z.B.
nicht der anhaltenden politischen Unsicherheit. Anscheinend ist die EZB in
Alarmbereitschaft; wahrscheinlich ist mit weiteren Lockerungen in Form der ein-
gebauten Anreize zu rechnen, sofern sich die Abwartsrisiken nicht in den kom-
menden Monaten auflésen.

Die Grenzen der Geldpolitik? Die Ankiindigungen entsprachen zwar in etwa un-
serem Basisszenario, in dem wir mit einer TLTRO gerechnet hatten, die vor al-
lem eine Verlangerung des bestehenden Engagements, nicht jedoch unbedingt
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neue Liquiditatsspritzen ermdglichen wirde. Im Vergleich zu Draghis taubenhaf-
ten AuRRerungen bei der Pressekonferenz und angesichts der Tatsache, dass
die Abwartsrisiken weiterhin Gberwiegen, erschien der Umfang der MaRnahmen
jedoch relativ gering. Draghi sagte zwar, die EZB sei zum Einsatz aller Instru-
mente bereit, und dariiber hinaus ist die Ausgestaltung der eingebauten Anreize
fur die TLTRO3 noch nicht klar. Wenn die Geldpolitik jedoch bereits locker ist,
stellt sich durchaus die Frage, inwieweit eine weitere Lockerung zusétzliche Wir-
kungen haben kann. Die EZB wird ihre Geldpolitik bei einer Eintribung des Aus-
blicks weiter lockern. Allerdings fragt es sich, ob fiskalpolitische MaRnahmen
nicht der bessere Weg waren. Doch die fiskalische Tragfahigkeit darf nicht da-
runter leiden, sodass solche Malinahmen nur in einer begrenzten Anzahl von
Landern infrage kommen. Draghi wies darauf hin, dass Lander mit hohen Leis-
tungsbilanziiberschiissen in einer besseren Ausgangsposition seien, ihre Fiskal-
politik zu lockern.

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 Uber die Richtung kinftiger Prognoseanpassungen.

DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

Durchschnitt der z-Werte der vergangenen 20 Datenliberraschungen
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DB Makro-Uberraschungsindex eeeeee +/- 1 Standardabweichung
Werte uber (unter) 0 bedeuten tber (unter) der Markterwartung liegende Datenverdffentlichungen

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Letzte 20 verdffentlichte deutsche Konjunkturdaten

. ) . Bloomberg - Standar- )
Bloomberg Ticker Indikator Berichts-  Verdffentli-  Aktueller Konsen- Uberra- (_1_1|S|erte Quantils-
monat  chungsdatum Wert sus schung Uberra- rang
schung

GRUECHNG Index  Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.) 22019 01/03/2019 -20,0 -5,0 15,0 0,0 0,7
MPMIDEMA Index PMI Verarbeitendes Gewerbe 22019 01/03/2019 47,6 47,6 0,0 0,0 0,5
MPMIDESA Index PMI Dienstleistungssektor 22019 05/03/2019 55,3 55,1 0,2 0,3 0,7
GRIORTMM Index  Auftragseingange (% gg. Vm.) 12019  08/03/2019 2,1 05 26 s NN
GRBTEXMM Index Exporte (% gg. Vm.) 12019 11/03/2019 0,1 -0,5 0,6 0,3 0,6
GRBTIMMM Index  Importe (% gg. Vm.) 12019  11/03/2019 14 -0,1 15 06 08
GRCAEU Index Leistungsbilanzsaldo (EUR Mrd.) 12019 11/03/2019 18,3 18,0 0,3 -0,2 0,4
GRTBALE Index Handelsbilanz (EUR Mrd.) 12019 11/03/2019 14,6 15,2 -0,6 -0,4 0,4
GRIPIMOM Index Industrieproduktion (% gg. Vm.) 12019 11/03/2019 0,0 0,5 -0,5 -0,3 0,3
GRCP20YY Index VPI (% gg. Vj.) 22019 14/03/2019 15 1,6 -0,1 -0,2 0,3
GRZECURR Index ZEW - Konjunktur (Situation) 32019 19/03/2019 11,1 13,0 -1,9 -0,4 0,3
GRZEW! Index ZEW - Konjunktur (Erwartungen) 32019  19/03/2019  -3,6 -11,0 7.4 10 08
GRCP20YY Index VPI (% gg. Vj.) 32019 28/03/2019 1,3 1,3 0,0 0,4 0,4
GRUECHNG Index  Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.) 32019 29/03/2019 -7,0 -10,0 -3,0 -0,3 0,3
GRIMP95Y Index Importpreise (% gg. Vj.) 22019  29/03/2019 1,6 1,7 0,1 0,3 0,6
GRFRIAMM Index Einzelhandelsumsétze (% gg. Vm.) 22019 29/03/2019 0,9 -1,0 1,9

MPMIDEMA Index PMI Verarbeitendes Gewerbe 32019 01/04/2019 44,1 44,7 -0,6

MPMIDESA Index PMI Dienstleistungssektor 32019 03/04/2019 55,4 54,9 0,5

GRIORTMM Index Auftragseingange (% gg. Vm.) 22019 04/04/2019 -4,2 0,3 -4,5

GRIPIMOM Index Industrieproduktion (% gg. Vm.) 22019 05/04/2019 0,7 0,5 0,2

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

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
08.04.2019 8:00 Handelsbilanz (EUR Mrd., sb.) Februar 18,3 18,6
08.04.2019 8:00 Warenexporte (% gg. Vm., sb.) Februar -0,2 0,1
08.04.2019 8:00 Warenimporte (% gg. Vm., sb.) Februar 0,1 1,4
23.04.2019 9:30 PMI Verarbeitendes Gewerbe (Flash) April 45,5 44,1
23.04.2019 9:30 PMI Dienstleistungssektor (Flash) April 55,2 55,4
24.04.2019 10:00 ifo Geschéftsklima (Index, sb.) April 100,0 99,6
30.04.2019 9:55 Arbeitslosenrate (%, sb.) April 4,9 4,9
30.04.2019 14:00 Vorlaufiger VPI (% gg. Vj., sb.) April 1,4 1,4
02.05.2019 8:00 Einzelhandelsumsétze (Index, sb.), % gg. Vm.* Mérz 0,2 0,9
07.05.2019 8:00 Auftragseingang im Ver. Gewerbe (% gg. Vm., sb.) Mérz 2,0 -4,2
08.05.2019 8:00 Industrieproduktion (% gg. Vm., sb.) Mérz 0,0 -0,2

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

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

21| 8. April 2019

Ausblick Deutschland



Deutsche Bank
Research /

Export und Autos bremsen die Konjunktur aus

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 1,00 1,50 0,17 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 2,375 -0,10 0,00 1,00 -0,75 -0,25 0,05 1,00 1,50 0,25 2,00
Dec-19 2,375 -0,10 0,00 1,00 -0,50 0,00 0,20 1,25 1,50 0,25 2,00
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 2,60 0,05 -0,31 0,83
Jun-19 2,63 0,05 -0,33 1,00
Sep-19 2,63 0,05 -0,30 1,13
Dec-19 2,73 0,05 -0,30 1,13
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 2,50 -0,04 -0,01 1,09
Jun-19 2,45 0,05 0,20 1,65
Sep-19 2,40 0,05 0,35 1,70
Dec-19 2,40 0,05 0,40 1,73
Wechselkurse

EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD EUR/CHF EUR/SEK EUR/DKK EUR/NOK EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK
Aktuell 1,12 111,77 0,85 1,32 1,12 10,40 7,46 9,63 4,29 319,81 25,70
Jun-19 1,16 110,00 0,84 1,38 1,13 10,60 9,70 4,35 318,00 25,60
Sep-19 1,18 107,50 0,83 1,42 1,14 10,70 9,65 4,35 320,00 25,45
Dec-19 1,20 105,00 0,82 1,46 1,15 10,80 7,46 9,60 4,35 322,00 25,30

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

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Okt Nov Dez Jan Feb Mrz
2018 2018 2018 2018 2019 2018 2018 2018 2019 2019 2019
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschaftsklima 104,1 102,6 103,3 102,1 99,3 1029 102,3 1011 99,5 98,7 99,6
ifo Geschéftserwartungen 100,8 98,8 100,0 98,6 94,8 99,7 98,8 97,3 94,8 94,0 95,6
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 1079 1052 1046 101,7 97,8 1026 1019 100,6 98,9 97,8 96,7
Produktion (% gg. Vp.) 0,1 0,3 -1,6 -1,1 -0,5 -1,5 1,0 -0,4 -0,2
Auftragseingang (% gg. Vp.) -1,8 -1,3 -1,0 0,5 0,1 -0,7 1,0 -2,1 -4,2
Grad der Kapazitatsauslastung 88,2 87,8 87,8 87,1 86,3
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) 1,3 58 -0,1 -1,0 -2,0 -0,9 -1,4 -1,0 13,4
Auftragseingang (% ggu. Vp.) 0,7 -5,2 0,7 11,3 0,4 6,1 13,2
ifo Bauhauptgewerbe 1104 1116 1165 116,8 1113 1180 116,3 1161 1116 1106 1118
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung 0,7 -1,1 -1,5 -1,5 -2,2 -1,1 -1,1 -2,3 -2,3 -2,2 -2,0
Einzelhandelsumsétze (% gg. Vp.) -0,7 1,8 -0,6 0,6 0,7 1,6 -3,0 2,8 0,9
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) 4,0 1,9 1,2 -8,1 0,2 -7,4 -9,9 -6,7 -1,4 2,7 -0,5
AuRenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) -1,4 -1,1 -2,2 0,9 2,6 -3,2 15 -2,6 -6,0
Exporte (% gg. Vp.) -0,4 1,0 -0,2 0,9 0,7 -0,1 1,6 0,1 -1,3
Importe (% gg. Vp.) 0,5 2,1 2,3 -0,1 0,9 -1,3 0,6 1,4 -1,6
Nettoexporte (EUR Mrd.) 61,9 59,6 52,7 56,1 17,6 18,7 19,9 18,6 18,7
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 54 52 52 50 50 51 50 50 50 50 49
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) -67,7 -39,3 -36,3 -450 -34,3 -11,0 -16,0 -14,0 -4,0 -20,0 -7,0
Beschaftigung (% gg. Vj.) 14 1,3 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
ifo Beschaftigungsbarometer 1049 1039 1048 104,2 1025 104,8 103,7 1041 103,0 1029 1016
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 1,5 2,0 2,2 2,2 1,6 2,6 2,2 1,7 1,7 1,7 1,4
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 14 1,3 14 14 1,5 1,8 1,1 1,2 1,8 1,6 1,0
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.) 2,0 2,6
Rohstoffe ohne Energie (% gg. Vj.) -12,4 2,6 -0,5 -0,3 15 15 -0,1 -2,2 -2,3 2,9 3,7
Rohdél, Brent (USD/Bbl) 66,9 74,5 75,1 68,0 81,0 64,7 56,5 59,4 64,0 66,1
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 16,4 17,3 21,4 21,5 19,0 21,5 21,2 21,9 20,1 19,1 17,7
EC Unternehmensumfrage 15,0 13,8 15,8 17,6 14,4 14,4 17,3 21,1 18,9 13,0 11,4
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 4,5 4,4 4,5 4,0 4,4
Trend von M3* 3,8 4,0 4,3 4,5 4,3 4,3
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen 43 43 43 39 4,1 3,8 3,9 3,7 0,0
Kredite an &ffentliche Haushalte -20,0 -7,0 -2,7 -6,3 -6,7 -6,4 -6,3 -9,0

% 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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