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Schwarz-griine Koalition erforderte schmerzhafte Kompromisse. Falls es zu vor-
gezogenen Bundestagswahlen k&dme, kénnte daraus eine schwarz-griuine Koali-
tion resultieren. Angesichts vieler unterschiedlicher Positionen wurde ein sol-
ches Bundnis von beiden Seiten grolte Kompromissbereitschaft erfordern. Eine
solche Regierung musste ihren Fokus und die staatlichen Finanzen auf Klima-
schutz und Energiewende lenken. Unternehmen und Konsumenten waren mit
hohen Kosten konfrontiert. Auch die Finanzpolitik stlinde vor einem Dilemma.
Ein grof3erer Teil der Staatsausgaben misste fir Subventionen und die Minde-
rung sozialer Folgen der forcierten Energiewende aufgebracht werden. Biirger
und Unternehmen koénnten nicht mit nennenswerten Steuersenkungen rechnen.

Deutscher Warenexport: Politische Unsicherheiten belasten. Strukturelle Schat-
zungen fur die wichtigsten deutschen Absatzmarkte berticksichtigen das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und die Veranderung der Devisenkurse.
Die US-Handelspolitik oder auch der Brexit flieBen nur indirekt Gber die Veran-
derung dieser Makrovariablen ein. Unsere Modelle zeigen, dass die Entwicklung
der Devisenkurse oftmals ahnlich bedeutend ist wie das Wirtschaftswachstum.

Deutsche Industrieproduktion durfte 2019 um 1,5% sinken — 2020 wegen Han-
delsstreits und Brexit extrem ungewiss. Wir erwarten nun fir das Jahr 2019 ein
Minus im Verarbeitenden Gewerbe von 1,5% (bisher: 0%). Seit Jahresbeginn
enttauschten Produktion und Auftrdge. Zudem belasten weiterhin zahlreiche
(handels-)politische Unsicherheiten. Im Jahr 2020 durften sich diese Belas-
tungsfaktoren reduzieren, weshalb wir mit einer Gegenbewegung in gleicher
Hohe rechnen.

Arbeitsmarkt noch robust, aber Konjunkturabschwung spurbar. Eine Statusiber-
prifung der ALG II-Berechtigten fiihrte zu einem deutlichen Anstieg der sb. Ar-
beitslosenzahl. Dieser Sondereffekt dirfte auch die Arbeitslosenzahlen im Juli
erhdhen. Nach dessen Abklingen erwarten wir aufgrund der schwacheren Kon-
junktur im weiteren Jahresverlauf keinen weiteren Riickgang der Arbeitslosig-
keit. Darauf deuten auch die Frihindikatoren hin.

Deutsche Automobilkonjunktur. Gemessen am Umsatz ist die Automobilbranche
der groRte deutsche Industriesektor. Gegenwartig bewaltigt er noch immer den
WLTP-induzierten Einbruch, wahrend gleichzeitig die globale Nachfrage lahmt.
Mit einer Erholung rechnen wir erst wieder in H2 2019.

EZB: Der Druck im Kessel steigt. Wir haben unsere EZB-Prognose revidiert,
nachdem der Rat auf seiner jingsten geldpolitischen Sitzung am 6. Juni eine er-
hohte Bereitschaft fir erneute Lockerungen signalisiert hatte, sollten unvorher-
gesehene Risiken eintreten. Fir September rechnen wir mit einer Senkung des
Einlagenzinssatzes um 10 Bp. In Kombination mit der Aussicht auf ein Tiering
wirde sich vermutlich eine groRere Wirkung entfalten als bei einer Zinsreduzie-
rung allein. Eine erste Zinserhdhung erwarten wir nun friihestens in Q4 2021.
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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 1,9 1,1 1,0 1,8 1,2 1,4 2,9 2,4 2,1 -0,5 -1,0 -1,0
Deutschland 1,4 0,7 1,2 1,9 1,7 1,4 7.4 6,5 6,1 1,7 0,8 0,5
Frankreich 1,7 1,3 1,2 21 1,4 1,5 -0,6 -0,3 -0,2 -2,5 -3,3 -2,5
Italien 0,7 0,3 0,7 1,2 1,0 1,3 2,5 2,6 2,5 -2,1 -2,4 -2,6
Spanien 2,6 2,2 1,9 1,7 1,4 1,9 0,9 0,6 0,5 -2,5 -2,1 -1,9
Niederlande 2,6 1,8 1,9 1,6 2,7 2,0 10,9 9,9 9,7 1,5 0,8 0,4
Belgien 1,4 1,2 1,2 2,3 1,7 1,6 -1,3 -0,5 0,0 -0,7 -1,4 -1,5
Osterreich 2,8 1,6 1,8 21 1,6 1,8 2,3 2,2 2,3 0,1 0,2 0,3
Finnland 1,7 1,7 1,6 1,2 1,4 1,5 -1,6 -1,5 -1,0 -0,7 -0,5 -0,6
Griechenland 1,9 1,6 1,7 0,8 0,9 1,1 -2,9 -2,0 -1,5 1,1 0,9 0,8
Portugal 21 1,7 1,5 1,2 0,8 1,5 -0,4 -0,9 -1,1 -0,5 -0,3 -0,3
Irland 6,8 3,1 3,0 0,7 1,4 1,2 9,1 8,5 8,0 0,0 -0,3 -0,6
GroRbritannien 1,4 1,2 1,3 2,5 1,8 1,9 -3,9 -3,7 -3,5 -1,1 -1,9 -1,5
Danemark 1,5 1,8 1,7 0,7 1,2 1,5 5,7 6,5 6,4 -0,3 0,4 -0,1
Norwegen 1,8 2,4 1,9 2,8 2,3 1,8 8,1 7,0 6,5 7.3 7,5 7,2
Schweden 2,5 1,5 1,7 2,0 1,7 1,8 1,7 3,6 3,8 1,7 0,6 0,4
Schweiz 2,5 1,1 1,6 0,9 0,3 0,7 10,2 10,2 10,4 0,9 0,5 0,4
Tschech. Rep. 2,9 2,7 2,4 2,1 2,7 2,1 0,3 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6
Ungarn 4,9 4,0 3,1 2,9 3,4 3,0 0,5 0,4 0,6 -2,2 -1,7 -1,6
Polen 5,1 4,1 3,5 1,8 2,3 2,9 -0,6 -1,4 -1,4 -0,3 -1,7 -2,3
USA 2,9 2,4 1,8 2,4 1,5 2,0 2,4 -3,5 -3,5 -3,8 -4,2 -4,0
Japan 0,8 0,5 -0,1 1,0 0,4 0,5 3,5 3,2 3,6 -2,3 -2,1 -2,1
China 6,6 6,2 5,8 2,1 2,4 2,7 0,4 0,2 -0,1 -4,2 -5,0 -5,0
Welt 3,8 3,2 3,3 3,3 3,0 3,0

*Inflationsdaten fiir EU-Lénder basieren auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes aufler 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.V;.

2019 2020
2017 2018 2019P 2020P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P 4P
BIP 2,2 1.4 0,7 1,2 0,4 0,0 0,1 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3
Privater Konsum 1,8 1,1 1,7 1,0 1,2 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Staatsausgaben 1,6 1,0 1,3 1,4 -0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Anlageinvestitionen 2,9 2,6 2,6 2,6 11 0,2 0,5 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4
Ausriistungen 3,7 4,2 1,9 1,8 1,2 0,0 0,0 0,5 0,3 0,0 0,0 0,3
Bau 2,9 2,4 4,7 3,6 1,9 0,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Lager, %-Punkte 0,1 0,5 -0,7 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Exporte 4.6 2,0 2,1 2,0 1,0 0,5 0,5 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2
Importe 4,8 33 33 24 07 07 07 07 03 03 03 03
Nettoexport, %-Punkte 0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Konsumentenpreise* 1,7 1,9 1,7 1,4
Arbeitslosenquote, % 57 5,2 5,0 4,9
Industrieproduktion** 2,9 1,1 -1,5 1,5
Budgetsaldo, % BIP 1,0 1,7 0,8 0,5
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 64,5 609 583 56,0
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 8,0 7,4 6,5 6,1
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 261,2 2491 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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Aktuelle Starke der Parteien &
Ergebnis der Bundestagswahl 2017
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Forschungsgruppe Wahlen, Infratest dimap, INSA)

Quelle: Wahlrecht.de; Anfang Juli 2019

Schwarz-grane Koalition erforderte schmerzhafte
Kompromisse

Seit dem Ruicktritt von Andrea Nahles von ihren Amtern als Partei- und Bundes-
tagsfraktionsvorsitzende der SPD wird Uber vorgezogene Neuwahlen in
Deutschland spekuliert. Zwar beteuern sowohl CDU/CSU als auch SPD ihren
Willen, die groRe Koalition in Berlin fortzusetzen. Gleichwohl ist das Blndnis fra-
giler geworden. Der Wunsch der Parteien, sich politisch starker zu profilieren,
dirfte angesichts der Stimmenverluste bei der Europawahl und anhaltend
schwacher Umfragewerte zunehmen und zu weiteren Konflikten flihren.

Aufgrund des aktuellen Hohenflugs der Griinen kénnte die groRe Koalition nach
Neuwahlen — rein arithmetisch — durch eine schwarz-griine (oder grin-
schwarze) Koalition aus CDU/CSU und Griinen abgeldst werden, wobei nach
den aktuellen Umfragen nicht einmal klar ware, wer die meisten Stimmen auf
sich vereinen wirde. Obwohl manche Kommentatoren den beiden Parteien
haufig unterstellen, dass sie in wichtigen Politikfeldern sehr ahnliche Positionen
vertreten, wirde eine solche Koalition von beiden Seiten eine immense Kom-
promissbereitschaft erfordern. Denn tatsachlich unterscheiden sich die politi-
schen Positionen in vielen Bereichen gravierend. Dazu zéhlen die Steuer- und
Sozialpolitik, die Verteidigungspolitik, die Europapolitik, die Einwanderungs- und
Fluchtlingspolitik sowie v.a. auch die Klima- und Energiepolitik.

Wir sehen zwar auch in diesen Politikfeldern Mdglichkeiten, dass sich die Par-
teien auf gemeinsame Grundsatze und Positionen einigen kénnten. Die dafir
notwendige Kompromissbereitschaft birgt aber auch das Risiko, einen Teil der
eigenen Wahlerschaft zu verprellen oder zumindest zu irritieren. Nach der Bun-
destagswahl 2017 war es letztlich die FDP, die sich aus den Verhandlungen
Uber eine Jamaika-Koalition zuriickgezogen hatte. Aber auch ein Blindnis aus
CDU/CSU und den Griinen ware wohl eine schmerzhafte Geburt.

Eine neue Regierungskonstellation auf Bundesebene hat stets Implikationen fur
die wirtschaftliche Entwicklung des Landes. Zwar gibt es auf Ebene der Bundes-
lander bereits Koalitionen zwischen der CDU und den Grunen, die auch relativ
gerauschlos bzw. erfolgreich funktionieren. Allerdings liegen viele Politikfelder,
die besonders grof3es Konfliktpotenzial bieten, in der Verantwortung des Bun-
des. Und hier wére eine schwarz-griine Koalition ein Novum. Insofern sind Aus-
sagen Uber die wirtschaftlichen Folgen eines solchen Blndnisses mit besonde-
ren Unsicherheiten verbunden.

Im Folgenden zeigen wir fir die Steuer- und Sozialpolitik, die Verteidigungspoli-
tik, die Europapolitik, die Einwanderungs- und Flichtlingspolitik sowie die Klima-
und Energiepolitik Felder auf, wo eine schwarz-griine Koalition Kompromisse er-
zielen konnte, die mehr als nur Symbolcharakter hatten und die etablierte wirt-
schaftliche Prozesse und Strukturen spurbar verandern wirden. Wir fihren da-
bei aber auch Bereiche auf, in denen die grundsatzlichen Positionen bislang
noch sehr verschieden sind und wo sich keine einfachen Lésungen abzeichnen.

Erhebliche Kluft in Grundausrichtung der Steuer- und Sozialpolitik

In der Steuer- und der Sozialpolitik zeigt sich eine erhebliche Kluft zwischen
Union und Griinen. Sie reicht Uber divergierende Vorstellungen bei einzelnen
MafRnahmen hinaus und betrifft Kernziele politischen Handelns. In beiden Berei-
chen geht es fur die Grinen um die Durchsetzung ihrer gesellschaftspolitischen
Ideen. So stehen ihre steuerpolitischen Vorschldge unter dem Motto Gerechtig-
keit (,Wir teilen den Wohlstand gerechter®). Daneben geniefl3en familien- und ge-
sellschaftspolitische Ziele héchste Prioritat. Wirtschaftspolitische Erwagungen,
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Steuersatze fir Kapitalgesellschaften
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wie verbesserte Anreize flr Investitionen auch jenseits unmittelbar 6kologischer
Projekte, fehlen hingegen weitgehend auf der griinen Agenda.

Die Position der CDU/CSU hebt sich davon deutlich ab. Anders als noch im Vor-
feld der letzten Bundestagswahl haben sich inzwischen fihrende Unionspolitiker
eindeutig daflr ausgesprochen, die Unternehmenssteuern zu senken. Dies ist
auch eine Reaktion auf die jiingste Runde im internationalen Wettlauf um Inves-
titionen und Arbeitsplatze, die durch die Ende 2017 in Kraft getretene US-
Steuerreform eingeleitet wurde. Dazu passt die (fir die Groko ausgesetzte, aber
weiterhin bestehende) Forderung nach vollstandiger Abschaffung des Solidari-
tatszuschlags bei der Einkommen- und der Kérperschaftsteuer. Denn fur die
grolde Zahl der Personengesellschaften in Deutschland fungiert die Einkom-
mensteuer gleichsam als Unternehmenssteuer.

Fir die Grunen ist der internationale Steuerwettbewerb prinzipiell kein Grund,
Unternehmenssteuersatze in Deutschland zu senken. lhre Bestrebungen zielen
vielmehr v.a. darauf, Méglichkeiten zur Steuervermeidung und -umgehung zu
beschneiden. Dies wollen sie durch mehr Kooperation auf internationaler und
europaischer Ebene sowie eine bessere Ausstattung der deutschen Steuerbe-
hdérden erreichen. Zudem treten die Griinen fir eine ,Digitalkonzernsteuer, die
sich am Umsatz orientiert” ein. Letzteres wird von der Union abgelehnt.

Eine besondere fiskalpolitische Herausforderung ware die Dotierung des von
den Grinen kurzlich geforderten Klimafonds. Die dafir angedachten EUR 100
Mrd. (knapp 3% des BIP) wollen die Grinen durch Kirzung von Subventionen
(fur die Landwirtschaft, fir Diesel und Kerosin u.a.), den Verzicht auf Steuerent-
lastungen (Fortbestand des Solidaritatszuschlags) und Neuverschuldung finan-
zieren. Ein wesentlicher Teil dieser Vorschlage widerspricht offenkundig bisheri-
ger CDU/CSU-Politik. Kompromisse kénnten hier darin bestehen, den Fonds in
seinem Umfang zu verringern und zu einem nennenswerten Teil Uber héhere
Steuern auf Energie und/oder CO2-Emissionen zu finanzieren (siehe Ausflhrun-
gen unten).

Bei der Sozialpolitik bestehen ebenfalls fundamentale Differenzen. Hier streben
die Grinen mit dem Vorschlag einer Garantiesicherung (einer Art vermdgens-
und bedarfsabhangigem Grundeinkommen) einen Umbruch des tradierten deut-
schen Sozialsystems an. Fur die CDU und insbesondere die Vorsitzende
Kramp-Karrenbauer hingegen gehort Reziprozitat, wie sie sich im Aquivalenz-
prinzip der Sozialversicherungen und bei der Grundsicherung (Hartz IV) mani-
festiert, zu den Kernelementen der Sozialpolitik.

Diese prinzipiellen Unterschiede schlielen aber Gemeinsamkeiten in anderen
Bereichen und in Einzelfragen nicht aus. So betonen beide Parteien die wach-
sende Bedeutung von Bildung fir mehr Chancengleichheit, soziale Mobilitat und
gesamtwirtschaftlichen Wohlstand. Ein Streitpunkt bei der Bildungsférderung
kénnte indes die Ricksichtnahme auf Landerkompetenzen sein, die die Griinen
hier eher fiir problematisch erachten.

Kaum Aussicht auf hinreichende steuerliche Entlastung der Unter-
nehmen

Beim Thema Steuern dirften sich beide Seiten auf die (weitere) Entlastung von
geringen und mittleren Einkommen und von Familien einigen kdnnen. Diese
MafRnahmen und insbesondere auch die von der Union angestrebte vollstandige
Abschaffung des Solidaritatszuschlags kénnten im Rahmen umfangreicherer
Korrekturen des Einkommensteuertarifs erfolgen. Kompromisse duirften hier
aber grof3e Mihe bereiten, wenn die CDU/CSU eine Anhebung der Steuersatze
fur héhere Einkommen weiterhin strikt ablehnt und die Griinen den Solidaritats-
zuschlag beibehalten wollen.
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Expandierende Sozialausgaben
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Ein Streitpunkt kdnnte auch die von den Griinen geforderte Abschaffung von
Steuervorteilen fur (Ehe-)Paare ohne Kinder sein. Ob sich eine schwarz-griine
Regierung Uber Malinahmen zur Férderung von Forschung und Entwicklung so-
wie von Innovationen (v.a. in umwelt- und klimafreundliche Technologien) hin-
aus auf eine Reduzierung der Unternehmenssteuersatze einigen kdnnte, er-
scheint derzeit offen. Der Fokus der Griinen richtet sich mehr auf die Besteue-
rung digitaler Geschaftsmodelle. Die Partei durfte hier eine raschere Gangart
einfordern und in einer schwarz-griinen Bundesregierung darauf drangen, L6-
sungen nicht nur auf internationaler, sondern auch auf europaischer Ebene zu
suchen.

Auf jungste Forderungen der Griinen nach héheren Steuereinnahmen aus ,gro-
Ren Vermogen®, die v.a. eine entsprechende Modifikation der Erbschaftssteuer
betreffen durften (eine Vermdgenssteuer wurde in jingerer Zeit nicht mehr ge-
fordert), wiirden sich die CDU und insbesondere die CSU wohl nicht einlassen.
Hinsichtlich des Petitums der Griinen, die Abgeltungssteuer auf Kapitalanlan-
gen, d.h. Dividenden und Verauflerungsgewinne bei Aktiengeschaften wieder
abzuschaffen, kénnte sich die Union offener zeigen, obgleich viele gute Griinde
fur die Beibehaltung der gegenwartigen Regelung sprechen. Die Abgeltungs-
steuer ist aus unserer Sicht ein verwaltungstechnisch relativ einfach handhab-
bares System, das Uberhdhte Besteuerung von Dividenden verhindert.

CDU lehnt sozialpolitischen Systemwechsel ab, ...

Der von den Griinen geforderte mehrfache Systemwechsel in der Sozialpolitik
dirfte der CDU/CSU schwerfallen. In der Groko hat sich die Union dhnlichen
Forderungen der SPD und selbst einem Einstieg in neue Systeme bislang wi-
dersetzt. Das gilt fur die Grundrente ohne Bedurfnisprufung fur langjéhrig Versi-
cherte ebenso wie fur die Grundsicherung fur Kinder und v.a. fur eine einheitli-
che (,Burger-“)Krankenversicherung. Ob die CDU/CSU hier in allen Fallen bei
ihrem Nein bleiben kénnte, dirfte wesentlich von den Machtverhaltnissen in ei-
ner neuen Koalition, d.h. dem Stimmengewicht der Griinen bei Neuwahlen, ab-
héangen. Mdglicherweise I1anger wahrende Debatten tber grundlegende Refor-
men sollten notwendigen Korrekturen von Schwachstellen etwa bei der Grundsi-
cherung (unzureichende Beschéaftigungsanreize bei geringen Verdiensten) nicht
entgegenstehen.

... aber mehr Nachhaltigkeit bei der Rentenpolitik wahrscheinlich

Anders als die Groko bietet eine schwarz-griine Koalition aber die Perspektive
fur mehr Nachhaltigkeit bei der Alterssicherung. So dirfte eine solche Regie-
rung die verfehlte Groko-Politik der Abkehr von den auf nachhaltige Finanzier-
barkeit zielenden Rentenreformen der Nullerjahre nicht fortsetzen. Stattdessen
kénnte eine solche Koalition fiir (noch) mehr Flexibilitat beim Ubergang von Er-
werbstatigkeit in die Rente sorgen. Vor allem liegt seitens der schwarz-grinen
Landesregierung in Hessen ein Konzept flr ein erganzendes, prinzipiell privat-
wirtschaftlich organisiertes Alterssicherungssystem vor, das in modifizierter
Form (ohne einen staatlichen Fonds als Standardanbieter) der kapitalbasierten
Vorsorge notwendigen neuen Schub vermitteln kénnte.

Verteidigungspolitik: Kein Thema, das Koalitionen zusammen-
bringt oder scheitern lasst

Im Gegensatz zur Union lehnen die Griinen das Ziel einer Erhéhung der Vertei-
digungsausgaben auf mittelfristig 2% des BIP (gg. dem fur 2019 erwarteten
Wert von 1,36%) klar ab. Auch die derzeitige Regierungskoalition verfehlt der
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Grolteil der EU-Lander verfehlt
weiterhin das 2% Ziel der NATO

Verteidigungsausgaben (2019 geschétzt), % d. BIP
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Quelle: NATO

mittelfristigen Finanzplanung zufolge ihr ohnehin bereits reduziertes Ziel von
1,5% des BIP im Jahr 2024. Stattdessen kdnnten demnach die Verteidigungs-
ausgaben bis 2023 sogar auf einen Wert von nur knapp uber 1,2% des BIP zu-
rickfallen. Beide moglichen Partner, Griine und CDU/CSU, unterstitzen aber
Anstrengungen auf europaischer Ebene fiir verstarkte sicherheits- und verteidi-
gungspolitische Kooperation im Rahmen der Standigen Strukturierten Zusam-
menarbeit (PESCO); indes sind die Grinen mehr interessiert an Moglichkeiten
fur Kosteneinsparungen und an einer Starkung der zivilen Seite der Sicherheits-
kooperation. Die Griinen lehnen es ab, im nachsten mehrjahrigen Finanzrahmen
der EU-Mittel von zivilen Zwecken hin zu den Verteidigungsausgaben umzu-
schichten. Daruber hinaus nehmen sie beziglich von Ristungsexporten eine sehr
viel restriktivere Haltung ein als die CDU/CSU. Letztlich ist die Verteidigungspolitik
aber kein Thema, das Koalitionen zusammenbringt oder scheitern lasst.

CDU/CSU und Grune — nahezu Gegenspieler bei der Europapolitik

CDU/CSU und Grune vereint eine eindeutig positive Haltung zur EU sowie zur
Wahrungsunion. Indes unterscheiden sich ihre Vorstellungen davon, wie ange-
sichts vielfaltiger Herausforderungen innerhalb und auf3erhalb der EU der Pro-
zess der Européischen Integration stabilisiert und vorangebracht werden soll.
Wahrend des Europawahlkampfes betonten CDU und CSU immer wieder ihr
starkes Bekenntnis zu Europa, aber dieses Bekenntnis blieb eher defensiv und
am Status quo orientiert — etwa mit dem Slogan ,Fur Deutschlands Zukunft. Un-
ser Europa“. Auch schien es an der Bereitschaft, Verdanderungen anzustof3en,
zu mangeln, trotz anhaltender Debatten Uber die Stabilitdt des Eurogebietes, die
Verteidigungsfahigkeit oder Migration. Das Zégern, eine Vision fur Reformen in
der EU zu formulieren, zeigte sich zuvor bereits in der Antwort der CDU-
Vorsitzenden Kramp-Karrenbauer auf Emmanuel Macrons Europa-Agenda.
Wahrend der franzésische Staatsprasident wiederholt die Notwendigkeit hervor-
hob, westliche bzw. europédische Werte gegen populistische, EU-feindliche
Krafte zu verteidigen, meinte die CDU-Vorsitzende, bei den Wahlen gehe es da-
rum, ,Europa richtig (zu) machen® und auf den Systemwettbewerb mit China
und den USA einzustellen.

Im Gegensatz dazu beflurworten die Grinen einen auf verstarkte Integration zie-
lenden Ansatz. Sie wollen eine Vertiefung der Wirtschafts-, der Wahrungs- und
der Sozialunion und sie fordern mehr Initiative auf EU-Ebene beim Klimaschutz
und bei der Verteidigungspolitik. Die Grinen treten fir (in Deutschland) Gberaus
umstrittene Themen ein, etwa flr ein Europaisches Einlagensicherungssystem
(EDIS), ein Budget fur das Eurogebiet im Volumen von (mittelfristig) 1% des
BIP, eine gemeinschaftliche Fiskalpolitik einschliellich einer daftr verantwortli-
chen Fuhrungsperson mit Doppelfunktion als EU-Kommissar fur Wirtschafts-
und Finanzangelegenheiten und als Vorsitzender der Eurogruppe sowie fur eine
EU-weite Arbeitslosenversicherung. Damit liegen die Griinen naher bei den Po-
sitionen von Prasident Macron als bei den Vorstellungen von Deutschlands tra-
ditionellen Verbiindeten bei ordnungspolitischen Fragen in der EU, namlich den
Niederlanden und einigen nordischen Landern. Hinsichtlich wirtschaftsnaher
Themen, wie der Forderung nach einer harmonisierten Kérperschaftsteuer, EU-
weiten Mindestldhnen oder der Durchsetzung der Klimaziele, nehmen die Gri-
nen eine eher harte Haltung ein.

Migration, Integration und Fluchtlinge — unterschiedliche Ansichten

Das Eintreten fiir liberale Regeln bei der Einwanderungs- und Fliichtlingspolitik
gehort zur DNA der Griinen. Die Partei hat die urspriingliche Flichtlingspolitik

von Bundeskanzlerin Merkel unterstitzt, aber den Kurswechsel der Bundesre-
gierung hin zu einer restriktiveren Politik teilweise heftig kritisiert. So haben die
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Ambitionierte Klimaziele
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Bundeslander, in denen die Griinen an der Regierung beteiligt sind, im Bundes-
rat wiederholt das Vorhaben der Bundesregierung blockiert, die Maghreb-Staa-
ten zu sicheren Herkunftslandern zu erklaren, und damit Abschiebungen dorthin
wesentlich erschwert. Zudem wollen die Griinen unburokratische Méglichkeiten
fur den Nachzug von Familienangehérigen schaffen. Das von der Groko be-
schlossene Kontingent von 1.000 Personen pro Monat lehnt die Partei ab. Wei-
tere Differenzen bestehen u.a. beim Staatsbiirgerschaftsrecht. So wollen die
Grinen Einburgerungen erleichtern und beschleunigen und allen in Deutsch-
land geborenen Kindern das Recht auf einen deutschen Pass einrdumen. Hin-
gegen pladiert die CDU/CSU dafir, die Moglichkeiten fiir doppelte Staatsbirger-
schaften eher einzuschranken. Insgesamt dirfte die Union bestrebt bleiben, in
der Migrationsfrage keine Flanke gegenuber der AfD zu 6ffnen. Solange die
Zahl der Asylbewerber in Deutschland auf dem relativ niedrigen Niveau der letz-
ten Monate bleibt, durften diese Gegensatze einer Allianz von CDU/CSU und
Grinen indes nicht entgegenstehen. Kiirzlich stimmten die Griinen im Bundes-
rat auch dem Fachkrafteeinwanderungsgesetz der Groko zu, obwohl sie bei der
Einwanderung weitergehende Regeln eines Punktesystems beflrworten.

Klima- und Energiepolitik: Ein Minenfeld

Sowohl CDU/CSU als auch Griine bekennen sich bislang grundsatzlich zu den
deutschen klimapolitischen Zielen sowie zum Pariser Klimaschutzabkommen.
So strebt Deutschland an, seine Treibhausgasemissionen bis 2050 um 80 bis
95% gegenuber dem Jahr 1990 zu reduzieren. Es ist fur die Klimaschutzdebatte
hilfreich zu verdeutlichen, wie anspruchsvoll dieses Ziel ist: Zwischen 1990 und
2018 (also inklusive Wiedervereinigungseffekt) sanken die Treibhausgasemissi-
onen in Deutschland im Durchschnitt um 1,3% pro Jahr. Von 2018 bis 2050
mussten die Emissionen dagegen durchschnittlich um 3,8% pro Jahr sinken, da-
mit (,lediglich®) eine Reduktion um 80% erreicht wurde.

Die Zahlen verdeutlichen: Es sind leistungsfahige, zuverlassige sowie moglichst
kostenglnstige und CO2-freie Energietrager fur die Bereiche Warme (Gebaude),
Mobilitdt und Strom notwendig. Windkraft und Fotovoltaik, die von der Politik
bislang ganz Uberwiegend favorisiert und geférdert werden, erfillen diese Krite-
rien (bislang) nur duerst unzureichend. |hr Anteil am Primarenergieverbrauch
lag in Deutschland 2018 unter 5%. Die Fokussierung der 6ffentlichen Debatte
auf den Stromsektor, wo erneuerbare Energien 2018 bereits auf einen Anteil
von 35% an der Bruttostromerzeugung kamen, fihrt zu einem verzerrten Bild
vom Fortschritt bei der deutschen Energiewende. Auf Strom entfallen in
Deutschland nur etwa 20% des gesamten Endenergieverbrauchs.

Fossile dominieren — Bioenergien wichtigste Saule der Erneuerbaren n

Anteile einzelner Energietrager am Primarenergieverbrauch in Deutschland, 2018, %

A

Erneuerbare

\

Fossile Energietrager = Kernenergie = Sonstige* = Bioenergien und Sonstige = Windkraft = Fotovoltaik

o

* Abzlglich Stromaustauschsaldo

Quelle: AG Energiebilanzen
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Die Schere 6ffnet sich n
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Sollte es nicht gelingen, derartige Technologien zu entwickeln und grof3flachig
zum Einsatz zu bringen, sind die langfristigen deutschen Klimaziele nur mit ei-
ner umfangreichen Abkehr von etablierten Konsumgewohnheiten und Produkti-
onsprozessen zu erreichen. Dies ware nicht nur mit héheren Energiekosten ver-
bunden, sondern z6ge wohl massive Eingriffe in Wabhlfreiheiten der privaten
Haushalte und Unternehmen sowie in deren Eigentumsrechte und Besitzstande
nach sich. Eine Verzichtsdebatte ware unausweichlich. Bislang deutet die Politik
diese nur vage an.

Diese Vorbemerkungen sind wichtig, denn bisweilen entsteht in der deutschen
Klimaschutzdebatte der Eindruck, man misse nur an ein paar Stellschrauben
drehen, um die Klimaschutzziele zu erreichen, ohne dass die privaten Haus-
halte und Unternehmen dies grofdartig zu spliren bekdmen. Dies ist nicht der
Fall.

Dass sich bei den vielfaltigen Zielen im Rahmen der deutschen Energiewende
immer mehr Zielverfehlungen abzeichnen, hat bislang noch nicht dazu gefihrt,
das Anspruchsniveau der Ziele grundsatzlich zu hinterfragen. Wir hatten in un-
serem Bericht zur deutschen Energieende aus dem Jahr 2016 festgestellt, dass
sich Deutschland zu viel in zu kurzer Zeit vorgenommen hat." An dieser Ein-
schatzung hat sich nichts geandert.

Klimaschutzpolitik: Herausforderungen fur Regierung und Opposi-
tion unterschiedlich

Die Klimaschutzpolitik stellt Union und Grune aktuell vor unterschiedliche Her-
ausforderungen. CDU/CSU sind durch ihre Regierungsbeteiligung damit kon-
frontiert, dass klimapolitische MalRnahmen grundsatzlich nicht zum Nulltarif um-
gesetzt werden kdnnen, stets sozial- und wettbewerbspolitische Implikationen
haben und nicht selten auf Widerstand stof3en (z.B. Burgerinitiativen gegen
Windkraftanlagen oder einen Ausbau der Stromnetze). Diese Faktoren verlang-
samen den Fortschritt beim Klimaschutz, und einfache Lésungen sind nicht
existent. Aus dkonomischer Sicht muss sich die Bundesregierung sicherlich den
Vorwurf gefallen lassen, dass sie die Effizienz der von ihr eingesetzten klimapo-
litischen Instrumente zu sehr vernachlassigt. Dabei hat sie natlrlich eine Reihe
von 6konomisch ineffizienten Instrumenten (z.B. das EEG) von friheren Regie-
rungen Ubernommen.

Oppositionsparteien wie die Griinen haben in dieser Situation leichteres Spiel.
Sie kdnnen recht abstrakt fordern, die Regierung musse endlich mehr fir den
Klimaschutz tun, ohne selbst konkrete Aussagen Uber finanzielle Belastungen
fur Burger und Unternehmen, Uber konkrete ordnungspolitische MalRnahmen
oder Uber die Finanzierung des Klimaschutzes zu treffen. Allerdings konkretisie-
ren die Grinen ihre klimapolitischen Vorstellungen allmahlich. Da der Klimawan-
del in Deutschland ein mediales (durchaus umsatztrachtiges) Dauerthema ist
und die Sorge vor den negativen Folgen des Klimawandels bei vielen Birgern
zunimmt, kann die Opposition die Regierung bei dem Thema vor sich hertrei-
ben. Die jungsten Wahlergebnisse und Umfragewerte bestatigen dies.

" Vgl. Heymann, Eric (2016). Deutsche Energiewende: Zielverfehlungen in Sicht. Deutsche Bank
Research. Aktuelle Themen. Frankfurt am Main.
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Reales Nettoanlagevermdgen sinkt in
energieintensiven Branchen spurbar
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Schwarz-grune Klimaschutzpolitik: Verschiedene Szenarien denk-
bar

In einer Regierungskoalition missten sich Union und Griine auf eine gemein-
same Klimapolitik verstandigen. Man kann Szenarien entwickeln, wie eine sol-
che schwarz-griine Klimapolitik aussdhe und welche Folgen sie fir private
Haushalte und Wirtschaft hatten. Diese Frage hangt aus unserer Sicht von zwei
wesentlichen Einflussfaktoren ab. Erstens ist dies die Art der eingesetzten kli-
mapolitischen Instrumente. Zweitens ist das Anspruchsniveau der Ziele rele-
vant.

Beide Einflussfaktoren kdnnen unterschiedliche Auspradgungen haben. So
kdnnte eine schwarz-griine Bundesregierung zum einen auf (wenige) marktwirt-
schaftliche Instrumente vertrauen (z.B. CO2-Steuer oder Emissionshandel). Zum
anderen ist denkbar, dass sie stattdessen auf viele ordnungspolitische Einzelin-
strumente (z.B. Gebote, Verbote, Quoten) und technologiespezifische Subven-
tionen setzt. Bezuglich des Anspruchsniveaus der Klimaschutzziele kdnnte eine
schwarz-griine Bundesregierung zum einen grundsatzlich die bereits existieren-
den Klimaziele fortschreiben und diese gegebenenfalls an die reale Entwicklung
anpassen; in diesem Fall wiirden die deutschen Klimaziele in die EU-
Klimapolitik eingebettet. Zum anderen ist es auch mdglich, dass Deutschland
(z.B. unter einem grunen Kanzler) die bestehenden nationalen Klimaschutzziele
sogar noch verscharft.

Je nach Auspragung der beiden Einflussfaktoren ergeben sich vier Szenarien,
wobei die einzelnen Auspragungen nicht einfach zu quantifizieren sind und sich
keine trennscharfen Grenzen zwischen den Szenarien ziehen lassen. Im Szena-
rio mit einem starken Fokus auf ordnungspolitische Instrumente und national
verscharfte Klimaziele kdmen die gréfiten Belastungen auf private Haushalte
und Unternehmen zu. Das Ordnungsrecht hat gegentber marktwirtschaftlichen
Instrumenten den Nachteil, dass die Kosten fur das Erreichen der Ziele unnétig
hoch ausfallen.? Eine nationale ,Vorreiterrolle“ wiirde bedeuten, dass Deutsch-
land im Vergleich zu anderen EU-L&ndern groRere Anstrengungen unterneh-
men musste. Grundsétzlich wéren energieintensive Branchen am starksten be-
troffen. Der reale Kapitalstock in diesen Sektoren sinkt in Deutschland ohnehin
schon seit Jahren. Auch Branchen, bei denen die Transportkosten eine grof3e
Rolle spielen, missten hdhere Lasten tragen, was freilich auch fiir die privaten
Haushalte zutrafe. Jene Sektoren und Technologien, die von der Politik als for-
derungswiurdig angesehen werden, wirden dagegen von Subventionen profitie-
ren. Einkommensschwache Haushalte waren (ohne Kompensation) starker als
wohlhabende Haushalte belastet. Letztere verzeichnen zwar einen héheren ab-
soluten Energieverbrauch. Der Anteil der Energie- und Mobilitdtskosten an den
gesamten Einkommen ist bei ihnen jedoch geringer bzw. die Zahlungsbereit-
schaft und -fahigkeit ist groRer.

Das wahrscheinlichste Szenario ist aus unserer Sicht, dass eine schwarz-griine
Bundesregierung an den aktuellen (ohnehin ambitionierten) klimapolitischen
Ziele festhalten und vor allem auf ordnungspolitische Instrumente und Subven-
tionen setzten wirde, um diese zu erreichen. Wir halten einen mehr marktwirt-
schaftlichen Instrumentenmix auch deshalb flir unwahrscheinlich, weil z.B. eine
Erweiterung des EU-Emissionshandels auf weitere Sektoren auf EU-Ebene be-
schlossen werden musste, was derzeit nicht in Sicht ist. Mit einem starken Fo-
kus auf Ordnungspolitik und Subventionen wirde Klimaschutzpolitik in Deutsch-
land unnétig teuer bleiben.

2 Vgl. Heymann, Eric (2019). CO,-Steuer: Besser als der Status quo, aber nicht optimal. Deutsche
Bank Research. Aktueller Kommentar. Frankfurt am Main.
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Einigungspotenzial fur Schwarz-Grun vorhanden

Grundsatzlich sehen wir in einigen symboltrachtigen Bereichen das Potenzial,
dass sich CDU/CSU und Griine einigen konnten. So kénnte sich Schwarz-Griin
auf einen schnelleren Kohleausstieg verstandigen. Die Griinen hatten in ihrem
Wahlprogramm fiir die Bundestagswahl 2017 einen Ausstieg bis 2030 als Ziel
formuliert. Zwar ist der Kompromiss zum Kohleausstieg im Jahr 2038 noch recht
frisch und Ergebnis schwieriger Verhandlungen. Aber es ware moglich, den
Ausstieg einige Jahre friiher zu vollziehen. Vermutlich missten die betroffenen
Regionen starker als bislang vereinbart entschadigt werden. Da Windkraft und
Fotovoltaik nicht zuverlassig Strom liefern und kostengtinstige und leistungsfa-
hige Speichertechnologien im groRindustriellen Maf3stab nicht verfiigbar sind,
mussten voraussichtlich mehr Gaskraftwerke die wegfallenden Kohlekapazita-
ten ersetzen. Fir Investoren von Gaskraftwerken existieren hier aber nicht uner-
hebliche Risiken, denn deren Auslastung und Wirtschaftlichkeit geraten durch
den weiteren Zubau von Windkraft und Fotovoltaik unter Druck.?

Durchaus vorstellbar ist auch, dass sich eine schwarz-griine Bundesregierung
auf eine nationale CO2-Steuer einigen kénnte. Wahrend aus der Union hierzu
zuletzt noch keine einheitliche Position zu vernehmen ist, haben die Griinen
eine CO2z-Steuer in H6he von EUR 40 pro Tonne ins Spiel gebracht. Bei jahrlich
durchschnittlich etwa 10 Tonnen Treibhausgasemissionen pro Kopf (CO2-
Aquivalente) in Deutschland wiirde dies — rein rechnerisch und ohne Kompen-
sation — eine zusatzliche Steuerlast von EUR 400 pro Person und Jahr ausma-
chen. Mit einer Ruckvergiitung konnte diese Steuerlast zwar vermindert werden.
Gleichwohl wiirden dadurch Birokratiekosten entstehen und der Lenkungseffekt
der Steuer reduziert. Zudem beinhaltet eine solche ,Linke-Tasche-rechte-Ta-
sche-Politik“ ein Staatsverstandnis, dass zumindest im burgerlich-liberalen La-
ger der Union auf Widerstand stof3en duirfte. Sollte es zu einer CO2-Steuer unter
einer schwarz-griinen Bundesregierung kommen, ware der anfangliche Steuer-
satz aus sozialpolitischen und wirtschaftlichen Griinden wohl niedriger als die
von den Griinen geforderten EUR 40 pro Tonne.

Wie konkret fallen die nachsten Wahlprogramme aus?

Eine offene Frage ist, wie konkret die klima- und energiepolitischen Forderun-
gen in den Wahlprogrammen von Union und Griinen vor einer nachsten Bun-
destagwahl ausfallen wirden und wie konkret ein Koalitionsvertrag formuliert
ware. In vielen Bereichen wirde auch eine griine Regierungsbeteiligung nichts
daran andern, dass die CO2-Emissionen nicht einfach gesenkt werden kénnen,
ohne die privaten Haushalte und Unternehmen — in welcher Form auch immer —
zu belasten. Auf viele praxisnahe klimapolitische Herausforderungen gibt es
keine einfachen Antworten. Es ist daher sehr unsicher, wie hier ein schwarz-gri-
ner Kompromiss aussehen kénnte. Hier ein paar Beispiele:

— Im Rahmen der Energiewende hat Deutschland eine Vielzahl von kon-
kreten 6kologischen Zielen formuliert. Die 6konomischen Ziele fallen da-
gegen sehr vage aus oder fehlen ganzlich. Eine typische politische Aus-
sage lautet, dass Energie bezahlbar bleiben misse. Was dies konkret
heif3t, ist unklar. Offen ist daher, ob eine schwarz-griine Bundesregie-
rung die 6konomische Komponente des Klimaschutzes bzw. Energie-
wende starker bericksichtigen wirde. Dies kdnnte z.B. in Form einer
Obergrenze fur die Férderung COz-armer Technologien oder einen ma-
ximalen Anteil von Steuern und Gebiihren am Strompreis geschehen.
Eine offene Frage ware dann naturlich, wie hoch diese Limits ausfielen.

3 Vgl. Auer, Josef und Eric Heymann (2019). Kapazitatsauslastung im deutschen Stromsektor sinkt
stetig. Deutsche Bank Research. Aktueller Kommentar. Frankfurt am Main.
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ih 4 wichii — Fir das Problem der steigenden Systemkosten im Stromsektor gibt es
Stevern f[ljjpgt(ri%);rgiesg sind wichtige noch keine befriedigenden Losungen. Zwar sinken bei den erneuerba-
ren Energien erfreulicherweise die reinen Stromgestehungskosten und
damit der Férderbedarf pro Kilowattstunde. Gleichzeitig nehmen jedoch
die Uberkapazitaten im Stromsektor stetig zu, was zu héheren Kosten
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Strompreise flir gewerbliche Kunden*,
Cent pro Kilowattstunde

25 fuhrt. Ferner fallen zusatzliche Ausgaben fir den Netzausbau, die Netz-
steuerung oder fiir haufigere Zeiten mit Uberschussstrom ohne wirt-
20 f— schaftliche Verwendung an. Werden diese Kosten kiinftig weiter primar

Uber eine Umlage auf den Strompreis getragen? Oder wirde eine
schwarz-griine Bundesregierung die Kosten der Energiewende ver-
mehrt Gber den Haushalt abbilden, sodass es jahrlich zu einer demokra-

o _ tischen Debatte Uber die Kosten und zu einem Wettbewerb mit anderen
] ——— - Verwendungszwecken kdme?
97 00 03 06 09 12 15 18 — Bezliglich des Netzausbaus oder der Installation weiterer Windkraftanla-
EU (inklusive Steuern und Gebiihren) gen ist offen, wie eine schwarz-griine Bundesregierung mit lokalen Wi-
= DE (inklusive Steuern und Gebiihren) derstanden gegen solche Projekte umgehen wiirde. Sollen die Geneh-

migungsverfahren so gedndert werden, dass derartige Widerstande
leichter zu Uberwinden waren?

e EU (ohne Steuern und Gebihren)
DE (ohne Steuern und Gebdihren)
— Je groRer der Anteil der erneuerbaren Energien im Stromsektor ist,
desto mehr stellt sich die Frage, wie Uberschussiger Strom gespeichert
Quelle: Eurostat werden soll. Wie bereits erwahnt, sind bislang noch keine kostenglinsti-
gen und leistungsfahigen Speichertechnologien im groRindustriellen
Mafstab in Sicht. Wird hier ein neues Subventionsregime aufgebaut?

* Jahrlicher Stromverbrauch zw. 500 und 2.000 MWh

— Eine der gréflten Herausforderungen der Klimaschutzpolitik liegt darin,
bis 2050 einen weitgehend klimaneutralen Gebaudebestand zu errei-
chen: Mit welchen Instrumenten soll z.B. die energetische Renovierung
oder die Umstellung auf erneuerbare Energien im Warmesektor voran-
getrieben werden? Durch Subventionen? Das dirfte teuer werden.
Durch Ordnungsrecht, also strenge Auflagen, Gebote oder Verbote?
Das diirfte politisch nicht opportun sein und fir viele Hauseigentimer
unverhaltnismaflig hohe Kosten verursachen. Angesichts des Fachkraf-
temangels im Bauhandwerk ist zudem die Frage nicht einfach zu beant-
worten, welche Firmen diese Mammutaufgabe eigentlich ausfiihren sol-
len.

— Auch bei der Verkehrswende stellt sich die Frage nach den konkreten
klimapolitischen Instrumenten, die zum Einsatz kommen sollen. Wirde
eine schwarz-griine Regierung die Steuern auf Kraftstoffe erhéhen und
wenn ja, in welchem Umfang? Wie ginge man dann mit Berufspendlern
um, die auf ihr Auto angewiesen sind? Wirde die Elektromobilitat noch
starker subventioniert werden, obwohl sie faktisch keine Null-Emissions-
autos sind? Was ware, wenn die Autokaufer dennoch Uberwiegend kon-
ventionelle Fahrzeuge kaufen? Wirde eine schwarz-grine Bundesre-
gierung es bei den Strafzahlungen belassen, die fallig werden, wenn die
Autohersteller die von der EU vorgegebenen durchschnittlichen CO2-
Grenzwerte fur Neuwagen nicht erfiillen? Oder wirde sie zusatzliche
MaRnahmen ergreifen?

— Mit welchen Instrumenten ist im Schwerlastverkehr zu rechnen? Wirde
die Lkw-Maut erweitert und erhéht? Gabe es Férderinstrumente fur al-
ternative Antriebstechnologien oder héhere Steuern auf Kraftstoffe und
Fahrzeuge? Oder ist mit ordnungspolitischen MaRnahmen zu rechnen,
die den StraRenguterverkehr einddmmen sollen (z.B. temporare Fahr-
verbote)? Wie wirde eine schwarz-griine Bundesregierung die Emissio-
nen von Baumaschinen behandeln, die bislang ganz Gberwiegend mit
Dieselkraftstoff betrieben werden?
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— Wie will man das anhaltende Wachstum des Luftverkehrs eindammen?
Wirde Deutschland unter Schwarz-Griin eine Kerosinsteuer einfiihren
oder die Luftverkehrsteuer erhéhen? Gabe es gar Kontingente fur Flug-
reisen? Oder wiirde man es bei international vereinbarten Instrumenten
belassen, die ein CO2-neutrales Wachstum des Luftverkehrs ermogli-
chen sollen?

— Wie wirde eine schwarz-griine Bundesregierung mit den wettbewerbs-
politischen Aspekten der Klimaschutzpolitik umgehen? Wirde es bei
Ausnahmereglungen fiir energieintensive Industrie etwa im Rahmen
des EEG bleiben, um Carbon und Investment Leakage einzuddmmen?
Oder wurden diese abgeschafft bzw. zurtickgefahren? Wie ware mit den
prozessbedingten CO2-Emissionen umzugehen, die bei der Herstellung
bestimmter Produkte (z.B. Zement und andere Baustoffe) als Nebenpro-
dukt anfallen?

— Welche MalRnahmen wirde eine schwarz-griine Bundesregierung er-
greifen, um die Treibhausgasemissionen aus dem Agrarsektor zu sen-
ken? Wirde eine Steuer auf Fleisch oder auf die Tierhaltung einge-
fuhrt? Wie wurden die Emissionen von Landmaschinen bericksichtigt?

Die Liste der offenen Fragen lieRe sich fortsetzen. Sie zeigen, wie schwer es fal-
len durfte, politische Kompromisse zwischen Union und Griinen zu finden und
die CO2-Emissionen in Deutschland im angestrebten Mal} zu senken. Die Fra-
gen signalisieren auch, dass ein Umsetzen der anspruchsvollen deutschen Kii-
maziele samtliche Lebensbereiche der Menschen und Wertschdpfungsketten
der Unternehmen verandern und zu Umverteilungen flihren wirde.

Es ist absolut offen, welche Kosten und Einschnitte in Konsum- und Produkti-
onsgewohnheiten die privaten Haushalte und Unternehmen fiir welches Mal} an
jeweils nationaler Treibhausgasreduktion zu tragen bereit waren. Ohne Verzicht
wird es mit den heute verfugbaren Technologien nicht gehen. Wie hoch die Be-
reitschaft der Menschen ausfallt, zu verzichten bzw. Kosten zu tragen, hangt
nicht zuletzt von den Anstrengungen in anderen Staaten ab.

Es ist zu vermuten, dass die griine Wahlerschaft, die sich eher aus den stadti-
schen und einkommensstarken Haushalten sowie aus jungen Menschen ohne
grolere eigene Besitzstande rekrutiert, grundsatzlich eher verzichtsbereit ist.
Garantiert ist dies freilich nicht. Zur klassischen Klientel der Union zahlt dage-
gen die landliche Bevolkerung mit mittleren (und unteren) Einkommen, die z.B.
eine Verteuerung von Mobilitat sehr viel starker zu spiren bekdme (Pendler). In-
sofern hat die Union hinsichtlich ihrer Wahlerschaft wohl mehr zu verlieren,
wenn es darum geht, schwarz-griine Kompromisse in der Klimaschutzpolitik ein-
zugehen.

Fazit und Ausblick

Unsere Betrachtungen lassen ermessen, in welchem Mal3e eine schwarz-griine
Regierung ihren Fokus und verfligbare finanzielle Ressourcen des Staates auf
den Klimaschutz und die Energiewende lenken musste, wenn diese — wie von
den Grinen und anderen Protagonisten angestrebt — mit hdchster Prioritat und
nur geringer Kompromissbereitschaft hinsichtlich der Ziele umgesetzt werden
sollten. Ebenso waren Unternehmen und Konsumenten stark betroffen, d.h. mit
hohen Kosten konfrontiert. Das gilt vor allem fiir eine Energie- und Klimapolitik,
die primar auf staatliche Eingriffe statt marktwirtschaftlicher Instrumente setzte.
In diesem Fall missten Wirtschaft und Blrger auch mit erheblichen Beschnei-
dungen ihrer Handlungsmaoglichkeiten rechnen. Dies kénnte nicht ohne Folgen
fur die Wachstumskrafte bleiben. Ein solches Szenario impliziert auch ein Vor-
preschen Deutschlands im Alleingang und damit — zumindest vorerst — einen
Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit hier ansassiger Unternehmen.
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Lediglich ein Teil der damit verbundenen Einbufen an Wirtschaftsdynamik
dirfte durch verbesserte Perspektive fur Anbieter klima- und umweltvertragli-
cherer Technologien ausgeglichen werden. Ein weiterer Kostenblock wirde aus
einem Einstieg in die Grundsicherung (Griine: Garantiesicherung und Kinder-
grundsicherung) resultieren.

Fur die Fiskalpolitik zeichnete sich dadurch ein Dilemma ab: Das Aufkommen
an Steuern und Abgaben durfte mit dem hohen Bedarf an finanziellen Mitteln
kaum Schritt halten kénnen. Ein gréRerer Teil der Staatsausgaben misste
zwangslaufig zum einen fur Subventionen und die Minderung sozialer Folgen
der forcierten Energiewende und zum anderen fir eine Umstellung der sozialen
Sicherungssysteme aufgebracht werden. Es ware schwierig, diese Ausgaben in
einem parteilbergreifenden Kompromiss solide zu finanzieren. Wollten die Koa-
litionspartner zudem Bildung und Ausbildung verstarkt férdern, bestiinde fir
Birger und Wirtschaft keine Aussicht auf nennenswerte Entlastung, selbst wenn
die Politik eines ausgeglichenen Haushalts unter Schwarz-Griin ihren bislang
hohen Stellenwert verlieren durfte. Die Partnerlander in der EU durften eine ten-
denziell etwas expansivere deutsche Fiskalpolitik begriiBen. Grundlegende An-
derungen der deutschen Europapolitik waren indes nicht zu erwarten.

Inwieweit das hier skizzierte Szenario zum Tragen kommt, richtet sich wesent-
lich nach der Starke der Griinen in einer mdoglichen schwarz-griinen Koalition.
Das Ergebnis der Europawahl und die Umfragen vergangener Wochen deuten
auf einen — gemessen an der Zahl der Bundestagssitze — nur relativ geringen
Machtvorsprung von CDU/CSU hin. Die Erfahrungen aus der Bundestagswahl
von 2013 lassen es unwahrscheinlich erscheinen, dass die Griinen mit einem
eher linkslastigen steuerpolitischen Programm bei Neuwahlen auf der Erfolgs-
welle bleiben kénnten. Sollte es fiir eine schwarz-griine Mehrheit nicht reichen,
hieRe die Alternative zur derzeitigen Groko ohnehin Jamaika 2.0, ein ebenfalls
nicht einfaches Unterfangen.

Insgesamt gibt es viele Sollbruchstellen fiir eine schwarz-griine Koalition. Einige
davon betreffen die Markenkerne der potenziellen Partner und durften sich
kaum durch rhetorische Kompromisse oder kluges Zeitmanagement beseitigen
lassen. Je nach Wahlergebnis wiirden beide aber wohl die Macht des Fakti-
schen akzeptieren und Verantwortung fiir den Staat Gibernehmen. Das gilt umso
mehr, als sich beide bewusst sein dirften, dass sie das Experiment in Zeiten zu-
nehmender Fragmentierung der politischen Landschaft und erschwerter politi-
scher Kompromisse eingehen wirden. Wenn man allein die politischen Positio-
nen betrachtete, erscheine es wohl einfacher, eine rein linksgerichtete Koalition
(rot-rot-griin) zu etablieren. Darauf Iasst auch die jliingste Senatsbildung in Bre-
men schlief3en.

Dieter Brauninger (+49 69 910-31708, dieter.braeuninger@db.com)
Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com
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Deutscher Warenexport: Politische Unsicherhei-
ten belasten

— Fdur das Jahr 2019 und 2020 schatzen wir einen Anstieg der deutschen Ex-
porte von rund 2%. Unsere hier prasentierten strukturellen Exportmodelle
implizieren etwas kraftigere Wachstumsraten. Jedoch dirften diese Schat-
zungen (4% im Jahr 2019 und 2,5% im Jahr 2020) aufgrund der hohen glo-
balen Unsicherheit die tatséachliche Entwicklung etwas Uberzeichnen.

— Wir schatzen strukturelle bilaterale Exportgleichungen fir die wichtigsten
deutschen Absatzmarkte: die Eurozone, die USA, UK und China. Unsere
Modelle berticksichtigen das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und die
Veranderung der Devisenkurse. Andere Entwicklungen, wie beispielweise
die Neuausrichtung der US-Handelspolitik oder auch der Brexit, flieRen nur
indirekt Uber die Veranderung dieser Makrovariablen ein.

— Unsere hier beschriebenen Regressionen basieren auf den Jahresdaten der
letzten 20 Jahre. Variablen wie das Wachstum des Welthandels, die Veran-
derung von Rohdlpreisen oder auch landerspezifische Konjunkturvariablen
verbessern die Schatzungen nicht. Die Verwendung von vierteljahrlichen
Daten und Fehlerkorrekturmodellen verbessern unseres Erachtens die Mo-
delle unwesentlich (siehe Appendix fir weitere Details).

— Die Modellierung bilateraler nominaler Exporte in die Eurozone erfolgt einzig
auf Basis des BIP-Wachstums der EWU. Dabei impliziert ein Anstieg des
BIP der EWU um 1%-Punkt ein um mehr als 3%-Punkte héheres Wachstum
der deutschen Exporte (Elastizitat).

— Bei unseren Schatzungen der deutschen Exporte in die USA und nach UK
berlcksichtigen wir neben dem BIP-Wachstum die Veranderung des Devi-
senkurses. Fur den US-Dollar und das britische Pfund berechnen wir jeweils
Elastizitaten von rund -0,6. Eine Euro-Aufwertung um einen Prozentpunkt
reduziert also das Exportwachstum in die USA bzw. nach GroRbritannien
um 0,6%-Punkte. Diese Elastizitaten sind sehr robust.

— Robust ist auch die BIP-Elastizitat fir UK von rund 2. Fir die USA jedoch
schwankt die BIP-Elastizitat stark in Abhangigkeit der gewahlten Spezifika-
tion. Einfache lineare Regressionen berechnen sehr hohe Elastizitaten,
Quantilsregressionen und die in der Kl-Forschung verwendeten Ridge Re-
gressionen dagegen deutlich niedrigere Werte. Aufgrund der Neuausrich-
tung der US-Handelspolitik tendieren wir eher zu den niedrigeren Werten,
die der GréRRenordnung nach bei rund 1 % liegen.

— Der Standardansatz unter Verwendung von BIP-Wachstum und Devisenkur-
sen zur Modellierung der deutschen Warenexporte nach China funktioniert
nicht. So finden wir keinen signifikanten Zusammenhang zum chinesischen
BIP-Wachstum. Auch die Veranderungen des Renminbi spielt eher eine un-
tergeordnete Rolle. Das unserer Ansicht nach beste Proxy-Modell beruht
auf dem koreanischen BIP-Wachstum und dem chinesischen Guterschie-
nenverkehr. Diese Variablen in der identischen Schatzung erklaren auch die
Exporte der Eurozone ohne Deutschland nach China. Vorzeichen und auch
die GroRe der Koeffizienten sind in beiden Regressionen sehr ahnlich.

Deutsche Waren weltweit nachgefragt — hohe globale Diversifika-
tion

In diesem Artikel analysieren wir wichtige Treiber flr Deutschlands nominale
Warenexporte und prognostizieren die Veranderung der Exporte fir 2019 und
2020. Deutsche Waren werden in vielen Landern nachgefragt, wobei die globale
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Diversifikation, insbesondere durch die steigende Nachfrage von Emerging Mar-
kets, eher weiter zunehmen dirfte. So machen die Warenexporte in den wich-
tigsten Absatzmarkt (ohne Euroland insgesamt), die Vereinigten Staaten, weni-
ger als 10% aller Warenexporte aus. Dabei ist der US-Anteil zuletzt eher riick-
[aufig. Im Jahr 2018 hatten auch die Top 5-Exportlander zusammen lediglich ein
Gewicht von 37% an allen deutschen Exporten. Dieser Anteil der Top 5-Export-
I&nder hat sich in den letzten zwei Jahrzehnten unwesentlich verandert. Der
Standardansatz in der Literatur erklart die Wechselkurse durch Nachfrage- und
Preiseffekte. Der relevanteste Faktor fur die deutschen Exporte ist die Wirt-
schaftsdynamik der Ziellander, meistens erfasst Uber das BIP-Wachstum. Fir
China greifen wir aber, aufgrund der fehlenden statistischen Signifikanz dieses
Standardansatzes, auf ein Proxy-Modell zurtick. Aus statistischer Sicht sind teil-
weise aber bessere Indikatoren fir die Nachfragekomponente verfiigbar. Die
Preiskomponente greifen wir durch die nominale Entwicklung der Devisenkurse
ab. Beispielsweise gingen die jahrlichen Exporte nach UK infolge der Brexit-Ent-
scheidung zwischen 2015 und 2018 aggregiert um rund 8% zurlck. Dies ist zu
einem guten Teil auf die Pfundabwertung von bis zu 20% seit Juni 2016 zuriick-
zufuhren.

Euroland-Exporte: Hohe BIP-Elastizitat insgesamt, aber hetero-
gene Entwicklung der einzelnen Eurolander

Um die Exporte in die Eurozone zu erklaren, regressieren wir fir den Zeitraum
2001 bis 2018 das jahrliche Wachstum der deutschen nominalen Exporte in die
Eurozone auf das reale BIP-Wachstum der Eurozone. Danach erhéht ein BIP-
Wachstum in der EWU um 1%-Punkt die deutschen Exporte um 3,7%. Diese
Elastizitat ist relativ robust. Die Exportelastizitat verandert sich kaum, wenn man
das BIP der Eurozone um Deutschland bereinigt. Sie andert sich auch fir ver-
schiedene Schatzverfahren und unterschiedliche Zeitrdume unwesentlich. Auch
Schatzungen basierend auf Quartalsdaten bestatigen die Elastizitat von Gber 3.
Zusatzlich haben wir nach den Landern in der Eurozone gesucht, die Deutsch-
lands Exporte in die Eurozone besonders gut erklaren. Wenig tiberraschend do-
miniert aus statistischer Sicht das BIP-Wachstum Frankreichs die deutschen Ex-
porte in die Eurozone insgesamt. So hat die bivariate Regression von deut-
schem Exportwachstum auf das franzdsische BIP-Wachstum ganz ahnliche
6konomische und statistische Eigenschaften (Koeffizient, t-Wert, R?, keine Auto-
regression*) wie die Regression auf das BIP-Wachstum der Eurozone insge-
samt. Deutschland und Frankreich schwangen also zumindest in der Vergan-
genheit sowohl auf politischer als auch wirtschaftlicher Ebene den Taktstock in
der Eurozone. Uberraschend ist jedoch, dass in einem multivariaten Kontext die
Hinzunahme weiterer Eurolander keinen wesentlichen Erklarungsbeitrag fur das
deutsche Exportwachstum liefert. Dies impliziert eine hohe Synchronizitat der
Konjunkturverlaufe in der Eurozone. Dieser Gleichlauf spiegelt sich jedoch we-
der in der H6he des Exportwachstums noch der Exportelastizitdten nach Lan-
dern wider. So variieren die Elastizitaten relativ zu dem BIP-Wachstum der Eu-
rolander stark. Dies gilt insbesondere fur kleine Lander, die sowohl die héchsten
als auch niedrigsten Exportelastizitdten aufweisen. So erhéht das BIP-
Wachstum in Irland das Wachstum der Exporte in diese Lander um weniger als
den Faktor 2. Bei Portugal betragt die Exportelastizitat hingegen fast 5, was ins-
besondere der weniger dynamischen Reorganisation der Wirtschaft in den Kri-
senjahren geschuldet sein kdnnte. Diese erfolgte in Irland deutlich schneller,
was letztlich das BIP-Wachstum wieder kraftig ankurbelte, sodass die kleinen iri-
schen Exportelastizitaten eine relativ groRe Wirkung hatten.

Sechs Lander vereinen 90% der gesamten deutschen EWU-Exporte auf sich.
Neben den groRen Landern Frankreich, Italien und Spanien zahlen hierzu die

4 Basierend auf der Durbin-Watson-Statistik.
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Nachbarlander Niederlande, Osterreich und Belgien. Basierend auf den von uns
geschatzten Exportelastizitaten und unseren BIP-Prognosen berechnen wir ein
Wachstum der deutschen Exporte nach Spanien, Osterreich und in die Nieder-
lande von jahrlich jeweils rund 6% sowohl im Jahr 2019 und 2020. Die Exporte
nach Frankreich und Belgien dirften in beiden Jahren mit nur rund 5% etwas
weniger dynamisch zulegen. Die Exporte nach Italien wirden demnach mit nur
1% und rund 3% in den Jahren 2019 und 2020 zulegen. In den letzten zehn
Jahren hat sich die Wachstumsschwache ltaliens besonders negativ auf
Deutschland ausgewirkt. Aktuell ist Italien nur noch der sechstgrofite Absatz-
markt. Ware die italienische Wirtschaft in den vergangenen zehn Jahren ge-
nauso schnell gewachsen wie die Eurozone insgesamt, dann ware sie, nach
den USA und Frankreich, heute der drittwichtigste deutsche Exportmarkt. Bleibt
die Malaise bestehen, kdnnte Italien bereits in den nachsten funf Jahren auch
von Osterreich und Polen (aktuell auf Rang 7 und 8) iberholt werden.

Basierend auf der Exportelastizitat fir die Eurozone insgesamt berechnen wir
auch das Exportwachstum mit Hilfe unserer aktuellen BIP-Prognosen. Fir das
Jahr 2019 und 2020 erwarten wir ein Exportwachstum in die Eurozone von je-
weils fast 3%, was in etwa dem durchschnittlichen Wachstum seit dem Jahr
2012 entspricht.

Warenexporte in die USA: Euroaufwertung 2020 ein Risiko

Die Exporte in die USA werden vor allem durch die Wirtschaftsdynamik der USA
und den Wechselkurs des Euro zum US-Dollar beeinflusst. Die Wechselkurs-
elastizitat betragt etwa -0,6. Eine Aufwertung des Euros um 1%-Punkt reduziert
die US-Nachfrage nach deutschen Produkten folglich um 0,6%-Punkte. Diese
Elastizitat ist sehr robust, d.h. sie variiert nur geringflgig mit unterschiedlichen
Spezifikationen und Modellen. Die Elastizitat des BIP-Wachstums streut dage-
gen kréftig. Einfache lineare Regressionen (KQS) berechnen sehr hohe Werte
von rund 5. Quantilsregressionen, welche Ausreiller weniger gewichten als die
einfachen Regressionen, legen Werte von 3 2 nahe und die in der Kl-
Forschung verwendeten Ridge Regressionen, welche Overfitting-Effekte redu-
zieren, implizieren eine Elastizitat von rund 1 2. Wenngleich sehr langfristig die
strukturelle Elastizitat eher bei 3 liegen kdnnte, durfte sie aufgrund der Neuaus-
richtung der US-Handelspolitik aktuell eher niedrigerer sein. Zumindest dann,
wenn man die neue US-Handelspolitik eher als ein nicht temporares Phanomen
interpretiert. Deshalb unterstellen wir flr die nadchsten Jahre eher eine Elastizitat
von rund 1 %. Eine Erhdéhung des US-Wachstums um einen Prozentpunkt
wiurde also das Wachstum der deutschen Exporte in die USA um rund 1,5%-
Punkte erhéhen. Dieses Modell Giberzeichnete im Jahr 2018 die tatsachliche
Entwicklung um rund 3%-Punkte. d.h. laut Modell hatten die deutschen Waren-
ausfuhren in die USA um 4,4% wachsen mussen, tatsachlich sind sie aber nur
um 1,3% gestiegen. Uber die letzten funf Jahre hat es aber im Durchschnitt pro
Jahr die Warenexporte eher unterschatzt und zwar um rund 1%-Punkt. Basie-
rend auf diesem Modell und den Prognoseschatzungen unserer US-Kollegen
ergibt sich ein deutsches Exportwachstum in die USA von 7,6% im Jahr 2019.
Fur das Jahr 2020 errechnen wir aufgrund der prognostizierten Aufwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar um fast 7% gg. Vj. dann nahezu eine Stagna-
tion, d.h. die deutschen Exporte in die USA wirden um lediglich 0,3% wachsen.
Bei einem stabilen Euro-Dollar-Kurs implizieren unsere Schatzungen ein Plus
von 4,3% im Jahr 2020.
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Pfundaufwertung 2019 konnte Warenexporte nach Grof3britannien
ankurbeln

Die Elastizitat des Exportwachstums relativ zum britischen BIP-Wachstum be-
tragt rund 2 und relativ zum EUR-GBP-Wechselkurs rund -0,6. Das Berticksich-
tigen einer Brexit-Variable, die eins ist ab Juni 2016 und vorher null, ist zwar,
wie erwartet, leicht negativ, aber insignifikant. Insgesamt erweist sich die Schat-
zung mit BIP und Devisenkursen als relativ robust. Den Rickgang der Exporte
nach UK kann man folglich komplett Gber die Wachstumsschwéche und insbe-
sondere die Pfundabwertung erklaren. Fir das Jahr 2019 prognostizieren wir
ein BIP-Wachstum in UK von 1,2% und eine leichte Pfundabwertung gegeniber
dem Euro um rund 0,4%. Sollte dies so eintreten, resultiert daraus nach unse-
rem Modell ein Exportwachstum von rund 3%. Im Jahr 2020 wiirden bei einem
BIP-Wachstum von 1,3% und einer weiteren Pfundabwertung um fast 5% im
Jahresdurchschnitt die deutschen Warenexporte nach UK dann nur noch um
rund % % zulegen. Wenn diese Prognosen eintreten, was implizit ein Brexit-
Chaos ausschlie3t, dann waren die Exporte nach UK im Jahr 2020 nominal
niedriger als im Jahr 2016. Dies waére eine aullerst ungewdhnliche Entwicklung,
denn oft folgen auf hohe Exportrickgange in den Folgejahren noch kréftigere
Gegenbewegungen. Sollte es allerdings eine positive Brexit-Uberraschung ge-
ben, was wir momentan nicht prognostizieren, dann ware wohl eine kraftige
Pfundaufwertung zu erwarten. Wirde in der Folge das britische Pfund im Jahr
2020 beispielsweise um 10% ggl. Vorjahr aufwerten, dann implizieren unsere
Modelle ein Exportwachstum von mehr als 9%. Dies wirde den Riuckgang von
2016 bis 2019 dann in etwa wieder ausgleichen.

Warenexporte nach China statistisch erfassbar durch koreani-
sches BIP

Die Erklarungskraft des BIP-Wachstums fur das Wachstum der deutschen Ex-
porte nach China ist Uber die letzten zwanzig Jahre limitiert. Zwar ist die Elastizi-
tat des BIP-Wachstums positiv, jedoch ist die Variable insignifikant. Das BIP-
Wachstum ist wohl schon allein aufgrund seiner sehr geringen Volatilitat, die
teilweise schwer mit anderen Konjunkturindikatoren in Einklang zu bringen ist,
kaum in der Lage, die hohe Spannweite des jahrlichen deutschen Exportwachs-
tums nach China von -4% bis +44% zu erklaren. Zudem diirften die Exporte
nach China nicht nur von chinaspezifischen, sondern auch globalen Entwicklun-
gen bestimmt werden. Aus statistischer Sicht hilft jedoch weder das Wachstum
des Welthandels, noch verschiedene Devisenkurse und auch viele chinaspezifi-
sche Konjunkturvariablen, z.B. Einkaufsmanagerindizes, nicht, die Exporte nach
China zu modellieren. Aus rein statistischer Sicht liefern das Wachstum des chi-
nesischen Schienenguterverkehrs und das koreanische BIP-Wachstum die bes-
ten Schatzergebnisse. Diese Variablen kdnnen als Proxy fur die chinesische
Nachfrage nach inlandischen und auslandischen Produkten interpretiert werden.
Der chinesische Schienengtterverkehr weist mit dem chinesischen BIP bis zum
Jahr 2014 einen hohen Gleichlauf auf. AnschlieRend jedoch nimmt die Volatilitat
des BIP kraftig ab, wahrend der Schienenguterverkehr hohe Schwankungen
aufweist, was die Konjunkturlage womdglich besser abbildet. Die statistische
Signifikanz des koreanischen BIP kdnnte die &hnlich hohe Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen und koreanischen Industrie und die zum Teil &hnlichen Produkt-
paletten beider Lander widerspiegeln. Die Nachfrage nach deutschen Waren
kdnnte also parallel mit der Nachfrage nach koreanischen Produkten verlaufen.
In unserem Modell betragt die Exportelastizitat des koreanischen BIP-
Wachstums 3,5, d.h. eine Erhdhung des siidkoreanischen BIP-Wachstums um
einen 1%-Punkt erhéht die Exporte nach China um 3,5%-Punkte. Die Elastizitat
des chinesischen Schienenguiterverkehrs liegt unter eins. Die Berucksichtigung
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des Renminbi gegenuber dem Euro in der Schatzgleichung hat zwar das erwar-
tete negative Vorzeichen, ist aber insignifikant. Dass der hier beschriebene Zu-
sammenhang tatsachlich 6konomische Relevanz hat, zeigt die Anwendung der
Schatzung auf die Exporte der Eurozone ohne Deutschland nach China. Diese
weist ahnliche Elastizitdten und statistische Eigenschaften auf. Um eine Prog-
nose fir die Exporte nach China vorweisen zu kénnen, lassen wir den chinesi-
schen Schienenguterverkehr, der nicht Teil unseres Prognoseuniversums ist,
unberucksichtigt. Basierend auf einer bivariaten Regression, welche lediglich
das koreanische BIP-Wachstum berilcksichtigt, erwarten wir ein Wachstum der
deutschen Exporte nach China um etwas mehr als 6% sowohl im Jahr 2019 als
auch 2020.

Modellierte Warenexporte guter Indikator fir gesamte Exporte

Die deutschen Warenausfuhren in die hier modellierten Absatzmarkte (Anteil an
gesamten deutschen Exporten: rund 60%) weisen in den letzten beiden Jahr-
zehnten ganz ahnliche Wachstumsraten auf wie die restlichen deutschen Wa-
renexporte. Auch die Dienstleistungsexporte wachsen bis auf die Jahre der Fi-
nanz- und Eurokrise mit den Warenexporten nahezu im Gleichlauf. Insofern sind
unsere hier berechneten strukturellen Modelle indikativ fur die gesamten nomi-
nalen Exporte Deutschlands. Gewichtet man die so berechneten Wachstumsra-
ten mit den jeweiligen Exportanteilen (2018: EWU 37,4%, USA 8,6%, China
7,1% und UK 6,2%), ergibt sich eine Gesamtwachstumsrate von 4% im Jahr
2019 und 2,5% im Jahr 2020.

2019 durften unsere Modelle die Entwicklung Uberzeichnen

Unsere strukturellen Modelle dirften die Absatzchancen deutscher Exporteure
im Jahr 2019 Uberzeichnen. Dies liegt in den aktuell hohen politischen Unsicher-
heiten wie dem Brexit-Chaos, der Uneinigkeit Giber die kiinftige Ausrichtung der
europaischen Politik und insbesondere der unsicheren Neuausrichtung der US-
Handelspolitik begriindet. So erwarten wir fir 2019 weiterhin ein eher gedampf-
tes nominales Exportwachstum von etwas iber 2%. Die Exportpreise hangen
eng an der Entwicklung der Rohdlpreise. Da wir im Jahr 2019 keine weitere
Preissteigerung erwarten, durften die Exportpreise nur marginal um 0,5% zule-
gen. Folglich wachsen die realen Exporte um lediglich 1,6% im Jahr 2019.

2020 erwarten wir eine leichte Verbesserung im Einklang mit unse-
ren Modellen

Fir das Jahr 2020 lassen unsere Modelle, wie oben beschrieben, ein Wachs-
tum der nominalen deutschen Warenexporte um 2,5% erwarten. Da unsere
Prognose auch fiir 2020 nahezu eine Seitwartsbewegung bei den Rohdlpreisen
unterstellt, wirden die Exportpreise im Jahr 2020 abermals wie im Jahr 2019
um 0,5% und folglich die realen Exporte lediglich um etwa 2% zulegen.

Nettoexporte im Jahr 2019 und 2020 weiterhin negativ

Aufgrund der guten Binnenkonjunktur und insbesondere der weiterhin sehr gu-
ten Beschaftigungslage durften die realen Importe in den Jahren 2019 und 2020
kraftiger wachsen als die realen Exporte. Wir prognostizieren ein Plus von 2%
im Jahr 2019 und 2,4% im Jahr 2020. Folglich sind die BIP-Wachstumsbeitrage
der Nettoexporte in beiden Jahren negativ: 2019 -0,4%-Punkte und 2020
-0,04%-Punkte. Unsere BIP-Prognose von lediglich 0,7% im Jahr 2019 erklart
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Deutschland: Exportpreise sich also vor allem Uber die aktuellen Herausforderungen flir die Exportindustrie.
Mit der Verbesserung der Nettoexporte im Jahr 2020 dirfte das BIP-Wachstum
dann wieder auf 1,2% steigen, was in etwa dem langfristigen Durchschnitt der
90 4 letzten zehn Jahre entspricht.
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Deutsche Industrieproduktion durfte 2019 um
1,5% sinken — 2020 wegen Handelsstreits und
Brexit extrem ungewiss

—  Wir erwarten nunmehr einen Produktionsriickgang im Verarbeitenden Ge-
werbe um 1,5% im Jahr 2019 (vorher 0%). Grund sind die anhaltend schwa-
chen Stimmungsindikatoren. Hierin spiegeln sich die abgekiihlte Gesamt-
konjunktur sowie die dampfenden Effekte der Handelskonflikte und des
Brexit wider. Auch die ,harten Daten® (Produktion, Auftrage) fielen zu Jah-
resbeginn enttduschend aus. Der Auftragsbestand in der deutschen Indust-
rie ist dagegen nach wie vor recht hoch; dies wirkt stabilisierend auf den
Produktionsverlauf.

2020 kénnte die Industrieproduktion diesen Verlust wieder wettmachen.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Handelskonflikte nicht (weiter) eska-
lieren und dass ein harter Brexit vermieden wird und die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Europa nicht fir mehrere Quartale schwécht.

Die Stimmung der Industrieunternehmen in Deutschland hat sich in den letzten
Monaten stetig verschlechtert, obwohl die Unternehmen die aktuelle Lage nach
wie vor Uberwiegend positiv einschatzen. Besonders enttduschend ist jedoch,
dass sich die Geschafts-, Export- und Produktionserwartungen im deutschen
Verarbeitenden Gewerbe im Juni erneut verschlechtert haben, nachdem sich im
Mai eine Trendwende angedeutet hatte.

Die schwelenden und akuten Handelskonflikte (insbesondere zwischen den
USA und China), die Hangepartie rund um den Brexit oder die Zolldrohungen
der USA gegenUlber der europaischen Automobilindustrie schaden der exportin-
tensiven deutschen Industrie. Sdmtliche Faktoren sind nicht neu. In den letzten
Quartalen zeigt sich aber auch tatsachlich, dass diese Unsicherheiten zu einem
spurbar geringeren Wirtschaftswachstum in Europa und auch in den USA fiih-
ren. Da das Wachstum vor allem vom privaten Verbrauch (intakte Arbeits-
markte) und weniger von den Investitionen getragen wird, fehlen die Impulse fur
die deutschen Hersteller von Investitionsgutern. Die Zentralbanken in Euroland
und den USA haben in ihrer Rhetorik bereits auf die schwachere Konjunktur re-
agiert und stellen eine (noch) expansivere Geldpolitik in Aussicht.

Produktion und Auftrage tendieren nach unten — Industrieproduk-
tion durfte 2019 um 1,5% sinken

Nicht nur die Stimmungsindikatoren im deutschen Verarbeitenden Gewerbe ha-
ben zuletzt nachgegeben. Auch die Produktion sowie die Auftragseingange in
der Industrie tendieren seit mehr als einem Jahr recht stetig nach unten. In der
Folge lag die Produktion im ersten Jahresdrittel von 2019 um 2,4% unter dem
entsprechenden Vorjahresniveau. Bei den Auftragen betrug das Minus sogar
6,2% gg. Vj. in den ersten funf Monaten von 2019.

Zu Beginn des 2. Quartals 2019 ist die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe zum fiinften Mal in Folge gesunken. Dennoch ist der Ruckgang in
Summe nicht dramatisch. Die Auslastung liegt noch immer um 2%-Punkte Uber
dem langjahrigen Durchschnitt und ist somit fur die Industrie noch komfortabel.
Der immer noch hohe Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe liefert
hierzu einen wichtigen Beitrag. Er ist zwar seit Anfang 2019 leicht riicklaufig.
Gleichwohl ist das absolute Niveau hoch.

Fur den Rest des Jahres erwarten wir, dass die Produktion im deutschen Verar-
beitenden Gewerbe zunachst noch in etwa stagnieren und zum Jahresende hin
bestenfalls marginal nach oben tendieren wird. Mit einem deutlichen Einbruch
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wie in den Jahren 2008/09 rechnen wir dank des hohen Auftragsbestands frei-
lich nicht. Im Jahresdurchschnitt dirfte die Fertigung um real 1,5% sinken. Dies
ware der erste Produktionsriickgang seit dem Jahr 2011.

Trotz der rucklaufigen Produktion im Verarbeitenden Gewerbe stiegen die Er-
zeugerpreise in der Industrie bis zuletzt an. Allerdings verlangsamt sich das
Tempo. So nahmen die Erzeugerpreise 2018 noch um 2,1% zu. Im ersten Jah-
resdrittel von 2019 waren es nur noch 1,5% gg. Vj. Die durchschnittliche Ren-
dite der Industrieunternehmen in Deutschland durfte daher — auch angesichts
der kraftigen Lohnabschlisse aus 2018 — unter Druck geraten, was in konjunk-
turellen Schwachephasen natirlich ein gewohnlicher Vorgang ist.

Produktionsplus von 1,5% im Jahr 2020 moglich, wenn ...

2020 konnte die Industrieproduktion in Deutschland wieder um real 1,5% zule-
gen. Dies setzt allerdings voraus, dass die Handelskonflikte nicht (weiter) eska-
lieren und dass der Brexit — wie auch immer er umgesetzt wird — die wirtschaftli-
che Entwicklung in Europa nicht fur mehrere Quartale schwacht. Wichtigste An-
nahme dabei ist, dass die angedrohten amerikanischen Zélle von 25% auf euro-
paische Autoimporte unterbleiben. Sollten diese gegen Ende dieses Jahres
kommen, dirfte das nach Einschatzung des ifo Institutes die deutsche Autoaus-
fuhren in die USA langfristig um nahezu 50% einbrechen lassen. Inklusive der
Zweitrundeneffekte kdnnte solche Zolle das deutsche BIP-Wachstum aber
schon 2020 um 0,25 bis 0,5%-Punkte schmalern. Die Produktion des Verarbei-
ten Gewerbes in Deutschland wirde dann wohl das zweite Jahr in Folge sinken.

Investitionsguterbranchen 2019 im Minus — Trendwende 20207?

In allen drei groRen deutschen Investitionsglterbranchen, der Automobilindus-
trie, dem Maschinenbau sowie der Elektrotechnik, dirfte die inlandische Produk-
tion 2019 um 1 bis 1,5% schrumpfen. Im Falle der Automobilindustrie ware es
der zweite Riickgang in Folge. Hier wirkt belastend, dass die Pkw-Nachfrage in
China, den USA sowie in Westeuropa 2019 gleichzeitig schrumpft oder besten-
falls leicht zulegt (siehe weiterer Beitrag in dieser Ausgabe). Im Maschinenbau
und der Elektrotechnik macht sich die allgemeine Investitionsschwéache in
Deutschland selbst sowie in wichtigen Exportmarkten negativ bemerkbar.
Gleichwohl konnten diese Branchen zu Jahresbeginn 2019 ihre nominalen Aus-
fuhren in manche wichtige Absatzlander wie die USA steigern. Eventuell spielen
hier die hdheren US-Importzdélle gegeniber China eine Rolle. Sie kénnten US-
Kunden dazu veranlassen, vermehrt auf Erzeugnisse aus Deutschland umzu-
schwenken. Die Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar zu Jahresbe-
ginn 2019 durfte hier ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Auch in der Chemie-, der Metall- sowie in der Kunststoffindustrie durfte die Pro-
duktion 2019 sinken. Jedoch fallt auch hier der Riickgang moderat aus. Produk-
tionszuwachse sind in der Baustoffindustrie moglich, die von der guten Baukon-
junktur profitiert. Im Erndhrungsgewerbe ist ebenfalls ein Fertigungsplus wahr-
scheinlich.

Was fiir das Verarbeitende Gewerbe insgesamt gilt, durfte auch auf die grof3en
Industriebranchen zutreffen: Produktionszuwachse sind 2020 mdglich, wenn die
Handelskonflikte nicht eskalieren bzw. wenn es hier zu positiven Uberraschun-
gen kommen sollte. Fir die Automobilindustrie bleiben die méglichen US-
Strafzdlle auf Autoimporte aus der EU das besondere Damokles-Schwert.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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Arbeitsmarkt noch robust, aber Konjunkturab-
schwung spurbar

— Uberpriifungen zum Vermittlungsstatus von ALG-II-Berechtigten fiihrten im
Mai zu einem starken Anstieg der saisonbereinigten Arbeitslosen. Dieser
Sondereffekt durfte bis in den Sommer zu weiteren Anstiegen der monatli-
chen Arbeitslosenzahlen fihren. Auch nach dem Auslaufen dieses Effekts
erwarten wir aufgrund der deutlich schwéacheren Konjunktur keinen weiteren
Ruckgang der Arbeitslosigkeit im weiteren Jahresverlauf.

— Der robuste deutsche Arbeitsmarkt war bisher ein Stabilitdtsanker in den
konjunkturellen Unbilden der letzten 12 Monate. Bei weiter aufwartsgerich-
teter Beschaftigungsentwicklung spiegeln die saisonbereinigte Arbeitslosen-
zahl wie auch die Unterbeschéaftigung (ohne Kurzarbeit) erste Auswirkungen
der Abschwachung in der Gesamtwirtschaft wider.

— Die gangigen Arbeitsmarktfrihindikatoren (ifo-, IAB-Barometer und PMI-
Unterkomponenten) sind in den letzten 3 bis 6 Monaten kontinuierlich zu-
rickgegangen. Sie deuten auf einen Anstieg der saisonbereinigten Arbeits-
losigkeit und auf einen nachlassenden Beschaftigungsaufbau hin.

Deutscher Arbeitsmarkt noch in guter Verfassung

Der deutsche Arbeitsmarkt befindet sich gegenwartig in sehr guter Verfassung.
Die Zahl der Erwerbstétigen erreichte im April einen neuen Héchststand von
45,2 Mio. und liegt damit im Vergleich zum Vorjahresmonat um 1,1% hdher.
Diese Entwicklung wurde insbesondere von der Zunahme der Zahl der sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten auf nunmehr gut 33,4 Mio. (Stand Marz
2019) getrieben. Das entspricht einer Zunahme von 650 Tsd. gegenltber dem
Vorjahresmonat. Wahrenddessen ging die Zahl der Selbststadndigen und der
ausschlieBlich geringfligig Beschaftigten weiter zurick.

Der Vorjahresvergleich zeigt jedoch vor allem in den letzten sechs Monaten eine
nachlassende Beschéaftigungsdynamik. Diese Beobachtung ist sicherlich zu ei-
nem grofden Teil durch die weiterhin bestehenden Besetzungsprobleme offener
Stellen zu erklaren. Ein Indiz dafur ist die zuletzt auf 119 Tage (Juni) angestie-
gene durchschnittliche Vakanzzeit. Neben einem generellen Mangel an Bewer-
bern sind es zudem meist qualifikationsbezogene Probleme, die die Besetzung
offener Stellen behindern. Verspannungen zeigen sich hauptsachlich in der
Baubranche, in einigen technischen Berufen und im konjunkturunabhéngigen
Gesundheits- und Pflegebereich.

Besetzungsschwierigkeiten sind nur eine Seite der Medaille

Besetzungsschwierigkeiten sind jedoch nur eine Seite der Medaille, die Auswir-
kungen der schwachen konjunkturellen Grundtendenz die andere. Die Industrie
befindet sich seit Mitte 2018 in der Rezession. Die Kette der negativen Einflisse
reicht von den Problemen der Autoindustrie mit der WLTP-Zertifizierung, tber
den nachlassenden Welthandel, den weiter anhaltenden handelspolitischen Un-
sicherheiten zwischen China und den USA bzw. der EU und den USA, bis hin
zum unklaren Ausgang des Brexit.

Die verschiedenen Arbeitsmarktfrihindikatoren (IAB-, ifo-Barometer, Beschafti-
gungskomponente der Einkaufsmanagerindizes PMI) deuten nun jedoch zum
Teil bereits seit sechs Monaten darauf hin, dass die konjunkturelle Schwache-
phase auch am deutschen Arbeitsmarkt nicht spurlos voribergeht.
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Die Komponente ,Arbeitslosigkeit* des IAB-Barometers liegt seit Marz 2019 un-
ter der neutralen Marke von 100 Punkten und signalisiert damit eine Zunahme
der Arbeitslosenzahlen in den ndchsten Monaten. Insbesondere die Beschéafti-
gungskomponente des Einkaufsmanagerindex (PMI) fur das Verarbeitende Ge-
werbe liegt ebenfalls seit Marz im kontraktiven Bereich von unter 50 Punkten
und deutet ricklaufige Beschaftigtenzahlen in diesem Sektor an. Das ifo-Be-
schaftigungsbarometer sendet entsprechende Signale bereits seit sechs Mona-
ten.

Das konjunkturelle Gesamtbild der deutschen Volkswirtschaft ist gegenwartig
von einer ,Zweiteilung“ zwischen der sich in der Rezession befindenden Indust-
rie und einer robusten Dienstleistungsbranche sowie dem boomenden Bau ge-
kennzeichnet. Daher kommen aus diesen Wirtschaftsbereichen noch positive
Beschaftigungssignale, wie deren PMI-Beschaftigungskomponenten und die
Aussagen des ifo-Beschaftigungsbarometers zeigen.

Frahjahrsbelebung am Arbeitsmarkt: Fehlanzeige

Trotz der aulRerst ginstigen Witterungsbedingungen hat sich der monatliche
Ruckgang der Arbeitslosen (bereinigt um den Sondereffekt im Mai) in H1 2019
auf gut 5 Tsd. gegenuber noch 13,5 Tsd. in H2 2018 verlangsamt. Im Mai er-
hohte die Uberpriifung des Vermittlungsstatus von ALG-lI-Berechtigten die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenzahl um etwa 30 Tsd. bis 40 Tsd. Personen, was zu
einem Gesamtanstieg von 61 Tsd. im Monatsvergleich fuhrte. Von Mai auf Juni
haben diese Uberpriifungen zu keinem erhéhenden Effekt gefiihrt. Nach Aussa-
gen der Bundesagentur fur Arbeit ist jedoch im Juli nochmals mit einem Sonder-
effekt zu rechnen, auch wenn dieser weit schwéacher ausfallen durfte.

Die konjunkturelle Verlangsamung spiegelt sich zudem in der Unterbeschafti-
gung (ohne Kurzarbeit) wider. Von April bis Juni (bereinigt um den Sondereffekt
im Mai) stieg sie durchschnittlich um gut 5 Tsd. Personen. Damit reduzierte sie
sich in H1 2019 monatlich nur noch um 2,5 Tsd., wahrend sie in H2 2018 noch
um durchschnittlich 14,5 Tsd. Personen zurtickging. Die Unterbeschaftigung
(ohne Kurzarbeit) erfasst auch Personen in entlastenden aktiven arbeitsmarkt-
politischen MalRhahmen. Die Ausweitung dieser MalRhahmen Uberdeckte so den
bereits zu Jahresbeginn nachlassenden Rickgang der Arbeitslosen.

Bis dato konnte der Arbeitsmarkt — ein typischer nachlaufender Konjunkturindi-
kator — noch von den hohen Auftragsbestédnden und der noch Gberdurchschnitt-
lichen Kapazitatsauslastung profitieren. Die oben erwdhnten Umfragen zeigen,
dass diese Phase zu Ende geht. Zudem scheinen in einigen Branchen (Automo-
bilzulieferer) auch strukturell Anpassungen anzustehen, die sich auf den Ar-
beitsmarkt auswirken durften.

Im Vormonatsvergleich kénnte die saisonbereinigte Arbeitslosenzahl im Juli auf-
grund der ALG-lI-Uberpriifungen und der konjunkturellen Verlangsamung zwi-
schen 10 Tsd. und 15 Tsd. steigen. Auch danach dirften die Arbeitslosenzahl
aufgrund der schwachen Konjunktur wohl kaum mehr zurtickgehen. Wir haben
unsere Prognose der Arbeitslosenquote fur das Jahr 2019 auf 5% (4,9%) und
fur 2020 auf 4,9% (4,7%) angehoben. Dieser Anpassung liegt unsere BIP-
Prognose zugrunde (2019: 0,7%, 2020: 1,2%), die nach einem bestenfalls stag-
nierenden Wachstum in Q2 eine sehr moderate konjunkturelle Belebung in der
zweiten Jahreshalfte erwartet.

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

Die Automobilindustrie ist — gemessen am Umsatz — die groflite deutsche In-
dustriebranche. Ihre Entwicklung ist daher ausschlaggebend dafiir, ob die deut-
sche Industrie die seit dem 3. Quartal 2018 anhaltende Rezession Uberwinden
kann. Noch immer bewaltigt die Branche den WLTP-induzierten Einbruch von
H2 2018, sie sieht sich aber gleichzeitig mit einer deutlich abgeschwachten glo-
balen Nachfrage konfrontiert. Es ist daher nicht verwunderlich, dass sich die
Stimmungsindikatoren in den Branchen in den letzten Monaten recht stetig ver-
schlechtert haben. Die Auftragseingange haben sich noch nicht stabilisiert. Ein
Ruckschlag fiir die deutsche Automobilindustrie ware es, wenn die USA, wie
mehrfach angedroht, ihre Zoélle auf Autoimporte aus der EU erhéhen wirde.
Eine Entscheidung hierzu steht vermutlich bis November an.

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. Hierflr ist u.a. die schwéchere globale
Autonachfrage mafgeblich. Zuletzt schatzten die Unternehmen aber auch ihre
aktuelle Lage Uberwiegend negativ ein. Der Auftragsbestand in der Branche
liegt aber nach wie vor auf einem hohen Niveau.

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. Produktions- und Ex-
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porterwartungen gaben im Juni deutlich nach, was mit der schwéacheren Auto-
konjunktur und den handelspolitischen Irritationen (Brexit, drohende US-Zdlle)
zu erklaren ist. Der erneute Rickgang der Beschaftigungserwartungen signali-
siert, dass die Beschaftigung 2019 sinken duirfte.

Produktion und Kapazitatsauslastung

Automobilindustrie in Deutschland
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Quellen: ifo, Statistisches Bundesamt

Grafik 3: Die Kapazitatsauslastung in der deutschen Automobilindustrie lag zum
Jahresanfang 2019 deutlich unter dem Niveau der ersten drei Quartale von
2018, aber noch immer Uber dem langjahrigen Mittelwert. Der abermalige
leichte Anstieg der Kapazitatsauslastung zu Beginn des 2. Quartals deutet da-
rauf hin, dass der Tiefpunkt bei der inldndischen Produktion im 1. Halbjahr 2019
erreicht sein koénnte.

Automobilproduktion

Automobilindustrie in Deutschland, % gg. V;j.
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Grafik 4: Die stuckzahlmaRige Pkw-Produktion in Deutschland lag in den ersten
Monaten von 2019 deutlich unter dem entsprechenden Vorjahreswert. Im Juni
war ein Minus von 24% gg. Vj. zu verzeichnen, was auch auf weniger Arbeitsta-
gen gg. Juni 2018 zurtickzufuhren ist. Das Minus fallt beim Produktionsindex,
der auch qualitative Komponenten umfasst (z.B. bessere Ausstattung der Fahr-
zeuge), weniger kraftig aus. Der Produktionsindex nahm im 1. Quartal um 0,3%
gg. Vq. zu. Im 2. Halbjahr 2019 durften im Vorjahresvergleich wieder positive
Wachstumsraten erzielt werden, weil die Vergleichsbasis im 2. Halbjahr 2018
durch den WLTP-Effekt nach unten gezogen wurde.
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Grafik 5: Sowohl die Auftragseingange aus dem Inland als auch die Auslands-
bestellungen nahmen im Mai gg. Vm. ab (-1,6% bzw. -5%). Insgesamt haben
sich die Auftragseingange in den letzten Monaten damit noch nicht stabilisiert.
Die Pkw-Neuzulassungen tendierten in den ersten sechs Monaten von 2019
seitwarts auf hohem Niveau. Bei den Auslandsbestellungen ist ab dem 2. Halb-
jahr wieder mit einer héheren Dynamik zu rechnen.
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Grafik 6: Die schwache Autonachfrage in wichtigen deutschen Exportmarkten
zum Jahresende 2018 und Anfang 2019 hatte ricklaufige Ausfuhren der deut-
schen Automobilindustrie zur Folge. Im Durchschnitt des gesamten 1. Halbjahrs
2019 durften die Exporte gg. Vj. sinken.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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EZB: Der Druck im Kessel steigt

Wir haben unsere EZB-Prognose revidiert, nachdem der Rat auf seiner jlingsten
geldpolitischen Sitzung am 6. Juni eine erhdéhte Bereitschaft fir erneute Locke-
rungen signalisiert hatte, sollten unvorhergesehene Risiken eintreten. Ange-
sichts der von uns erwarteten weiteren Eskalation des Handelskonflikts haben
wir zudem unsere Prognose flir das US-Wachstum nach unten korrigiert und er-
warten nun, dass die Fed die Leitzinsen zwischen Juli und Dezember um insge-
samt 75 Bp. senkt. Sollten sich die Handelsrisiken tatsachlich verscharfen und
die Fed sich zur Kehrtwende veranlasst sehen, waren zwei der aus unserer
Sicht fir eine geldpolitische Lockerung in der Eurozone erforderlichen Faktoren
erfillt. Auch fiir die Eurozone sind wir inzwischen pessimistischer gestimmt.
Nach 1,2% rechnen wir fir 2020 nun nur noch mit einem BIP-Wachstum von
1,0%. All dies sprache aus unserer Sicht daflr, dass die EZB die Geldpolitik im
September wieder lockert.

Zwar durfte im Euroraum die Reversal rate, ab der Zinssenkungen eher scha-
den als nutzen, noch nicht erreicht sein. Im Vergleich zur Fed verflgt die EZB
aber Uber deutlich weniger Spielraum fiir eine weitere Lockerung der Leitzinsen.
Die Glaubwirdigkeit — und Effektivitat — der erneuten geldpolitischen Akkommo-
dierung durfte daher vor allem von vier Faktoren abhangen. Erstens, inwieweit
sich die einzelnen MalRnahmenpakete gegenseitig erganzen. Zweitens, ob die
EZB, falls erforderlich, Giber ausreichend Spielraum fiir eine kiinftige Ausweitung
der MaRnahmen verfligt. Drittens, wie innovativ die Reaktion ausfallt, und vier-
tens, ob der Beschluss der Ratsmitglieder einstimmig ist.

Fur September rechnen wir zunachst mit einer Senkung des Einlagenzinssatzes
um 10 Bp. Zudem durfte die EZB in ihrer Forward Guidance durch die Formulie-
rung ,oder niedriger” ihre Absicht kommunizieren, bei Eintreten bestimmter Vo-
raussetzungen die Zinsen zu reduzieren. Gleichzeitig kdnnte sie ihre Bereit-
schaft signalisieren, bei Erreichen der Reversal rate gestaffelte Zinssatze fir die
Einlagen der Geschéaftsbanken bei der EZB, das sogenannte Tiering, einzufih-
ren. Ob weitere Wertpapierkdufe kommen, bleibt hingegen abzuwarten. Ent-
scheidender fir die Markte ist wohl ohnehin, ob die Ratsmitglieder — einschliel3-
lich Weidmann — geschlossen hinter dem neuen Kurs stehen. Dies wirde das
Vertrauen der Marke in die Kontinuitat der Politik bestarken.

Wie und wann die EZB reagiert, hangt davon ab, ob die Fed ihre Gangart wie
von uns erwartet lockert. Sollte die EZB entgegen unserer Einschatzung im
September eine abwartende Haltung einnehmen, kénnten allerdings an den
Markten verstarkt Zweifel aufkommen, ob die EZB auch nach der Neubesetzung
verschiedener Spitzendmter in den EU-Institutionen weiter auf Kurs bleibt.

Weshalb sich die EZB zur Lockerung gezwungen sehen konnte

Auf seiner jungsten geldpolitischen Sitzung am 6. Juni hat der EZB-Rat im Falle
unvorhergesehener Risiken eine erhdhte Bereitschaft fur Lockerungsmafinah-
men signalisiert. Aus unserer Sicht ware dies der Fall, wenn

1. Risiken eintreten, wie z.B. eine weitere kostspielige Eskalation des Handels-
krieges, ein harter Brexit oder die Ansteckung anderer Lander durch eine lItali-
enkrise.

2. das Wachstum im Euroraum hinter den Erwartungen zurickbleibt, z.B. falls
die anhaltende Schwache im Verarbeitenden Gewerbe aufgrund massiver Job-
verluste auf die Gesamtwirtschaft durchschlagt.

3. im Zuge einer Lockerung der globalen Geldpolitik z.B. der Euro aufwertet und
Wachstum sowie Inflationserwartungen dampft.
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Da wir inzwischen mit einer Eintriibung des US-Wachstumsausblicks rechnen,
ist nicht auszuschliel3en, dass Punkte 1 und 3 tatsachlich eintreten. So waren

Revisionen der US-Prognosen ziehen wir davon ausgegangen, dass die USA zwar wie angedroht die Strafzélle auf

EWU-Prognosen nach unten, bevor sie chinesische Importe im Wert von USD 200 Mrd. auf 25% erhéhen wiirden. Dass

wieder stitzen es — wie von uns zunachst erwartet — zu einer schnellen Lésung kommt, wird al-
lerdings immer unwahrscheinlicher. Vielmehr wiirden Sonderzdlle in Héhe von

0.5 bis zu 25% auf einen Teil der verbleibenden US-Importe aus China eine

0.4 nachste Eskalationsstufe im US-Chinesischen Handelsstreit darstellen.

03 Vollzieht die Fed zudem wie von uns angenommen einen Kursschwenk und

0.2 senkt den Leitzins im Juli, September und Dezember um jeweils 25 Bp., steigen

0.1 auch die Risiken einer Euroaufwertung erheblich.

0.0 Nicht nur die Hoffnung der EZB, dass sich die an den Méarkten vorherrschenden

-0.1 - Sorgen uber die zunehmenden Unsicherheiten bald zerstreuen, dirfte damit

02 sors 2020 o wohl Makulatur sein. Auch ihre Erwartung, dass der Euroraum dank der robus-

ten Inlandsnachfrage der Verlangsamung der weltwirtschaftlichen Entwicklung
zum Teil trotzen kann und die Inflation sich in der Folge nachhaltig normalisiert,
Quellen: Deutsche Bank, Eurostat hatte sich in diesem Fall ZerSChlagen.

= BIP Euroraum, % gg. Vq.

Wechselkursentwicklung ein heikles Thema fur die EZB

Far die EZB durfte die Wechselkursentwicklung ein heikles Thema sein, zumal
der von ihr angestrebte nachhaltige Anstieg der HVPI-Kerninflation bisher aus-
geblieben ist. So nahm Draghi im Rahmen der Pressekonferenz am 6. Juni un-
ter anderem auch Bezug auf die Wechselkurse. Auf die Frage, welche Implikati-
onen eine Fed-Zinssenkung fir die EZB hatte, verwies er auf die Aktienmarkt-
und Wechselkursentwicklung, die zuletzt zu leicht strafferen Finanzierungsbe-
dingungen gefihrt habe.

Zuletzt dominierten sinkende Renditen u. Olpreise den EinfluR d. Euro-Aufwertung auf den FCI

Financial Conditions Index (FCI)
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EZB-Prognosen zur Kerninflation
erscheinen zu optimistisch

HVPI-Kerninflation, % gg. Vj.
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Zwar spiegelt sich die von Draghi erwahnte Straffung auch in unserem marktba-
sierten Financial Conditions Index (FCI) wider. Gleichwohl war sie extrem mode-
rat — und wurde inzwischen durch sinkende Renditen und Olpreise mehr als
kompensiert. Draghis Ausfihrungen sind also ein klarer Hinweis, wie ernst die
EZB das Thema nimmt. SchlieRlich will sie die aktuell glinstigen Finanzierungs-
bedingungen im Euroraum nicht auf‘s Spiel setzen.

Die von Experten der EZB erstellten Prognosen zeigen, wie deutlich sich Veran-
derungen der Wechselkursannahmen in den gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen niederschlagen. So wirde laut der im Juni verdéffentlichten Projektionen der
Euro bei einem Anstieg von 13,5% gegentber dem US-Dollar — was dem 75.
Perzentil der optionsimplizierten Ergebnisse fir 2021 entspricht — handelsge-
wichtet um rund 7% aufwerten. Dies wirde das BIP-Wachstum und die HVPI-
Inflation 2020 und 2021 um 0,5 resp. 0,4 %-Punkte schmalern. Bei einer Auf-
wertung des handelsgewichteten Euro um 1%, wirden also im Folgejahr
Wachstum und Inflation um jeweils fast 0,1 %-Punkte niedriger ausfallen. Will
sie ihre Glaubwirdigkeit als Hiter der Inflation nicht gefahrden, kdnnte der EZB
am Ende gar keine andere Wabhl bleiben, als ihren Kurs wieder zu lockern.
Schliel3lich befinden sich die marktbasierten Inflationserwartungen schon jetzt
auf historischen Tiefstanden.

Erster Lockerungsschritt frihestens im September

Mit einer ersten Reaktion der EZB auf die von uns erwarteten Fed-Zinssenkun-
gen rechnen wir friihestens im September. Damit bliebe den Notenbankern aus-
reichend Zeit, um die Grinde fiir den Lockerungskurs der Fed und dessen po-
tenzielle Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen (einschlie3lich der
Wechselkursentwicklung) zu analysieren. Im September liegen dem Rat zudem
die aktualisierten Projektionen der Experten vor.5

Aber auch ein spéaterer Zeitpunkt ist moglich. Eine Fed-Zinssenkung allein zieht
nicht zwangslaufig eine Antwort der EZB nach sich. Vielmehr kdnnte sie zu-
nachst abwarten, wie sich die Finanzierungsbedingungen entwickeln, bevor sie
entscheidet, ob und wie sie auf die Lockerung der Fed reagiert.

Treiber der Euroaufwertung im Visier der EZB. Welche hohe Bedeutung die
EZB den Triebkraften der Aufwertung beimisst, zeigte sich zuletzt 2017. Damals
ging sie davon aus, dass die Aufwertung des Euro auf einen Anstieg der relati-
ven Nachfrage zurtickzufuhren sein kdnnte — wodurch die Inflation/Wechsel-
kurs-Elastizitdt abndhme. Denkbar ware, dass sie dieses Mal in ihrer Analyse zu
dem Schluss kommt, die Nachfrage im Euroraum sei robuster als die in den
USA. Aber wohl nur, wenn sich das Nachfragewachstum nicht beschleunigt,
sondern lediglich langsamer an Schwung verliert. In diesem Szenario durfte der
Rickgang der Wechselkurselastizitat weniger ausgepragt sein.®

Fed-Zinssenkung fuhrt nicht automatisch zur Aufwertung des Euro. Zwar notiert
der US-Dollar im Vorfeld von Fed-Leitzinssenkungen in der Regel schwécher,
erholt sich anschlielend aber wieder. Fir eine nachhaltige deutliche Abwertung
der US-Wahrung musste die Fed die Zinsen aus Sicht unserer Devisenstrate-
gen um mindestens 100 Bp. reduzieren. Zu erwarten ist aber wohl nur eine Re-
duzierung von 50-75 Bp. Die Hauptnutzniel3er dieser aus ,Sicherheitsgriinden®

Im Juli kommen die EZB-Ratsmitglieder eine Woche vor ihren Kollegen in den USA zur Sitzung
zusammen. Es bleibt abzuwarten, inwieweit die Mitglieder des Offenmarktausschusses die
Markte zu diesem Zeitpunkt bereits auf eine Zinssenkung vorbereitet haben. Bei Vorliegen ein-
deutiger Hinweise ist davon auszugehen, dass dies bereits im Juli — zumindest bei der Wortwahl
auf der EZB-Pressekonferenz — mit einflie3t. Spatestens im September, wenn endgliltig klar ist,
ob die Fed tatséchlich die Zinsen reduziert, steht dann eine Reaktion der EZB an. Wie diese aus-
fallt, dirfte unter anderem davon abhangen, inwieweit die EZB unter Zugzwang gekommen ist.

6 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170911.en.html
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Wirtschaftl. Unsicherheit erhdht die Hiirde

fur eine robuste Erholung im Euroraum
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erfolgenden Senkung waren der USD, zusammen mit dem JPY und CHF (un-
sere bevorzugten Longs), wahrend die asiatischen Wahrungen besonders stark
in Mitleidenschaft gezogen wirden (weshalb wir an unserer sehr pessimisti-
schen Einschatzung festhalten). Der EUR dirfte in einer Seitwartsbewegung
verharren, wobei allerdings aufgrund der Marktpositionierung das Risiko einer
Aufwertung zunahme.”

Vier Kriterien zur Einschatzung der EZB-Reaktion

Wie effektiv die Reaktion der EZB auf die Zinssenkungen der Fed ausfallt, hangt
nach unserem Dafilrhalten vor allem von vier Kriterien ab.

Komplementaritat der MalRnahmen. Wie meistens in der Vergangenheit dirfte
die Antwort der EZB auch dieses Mal nicht nur auf einen Aspekt abzielen, son-
dern ein ganzes Bindel an MalRnahmen umfassen, dessen einzelne Bestand-
teile sich gegenseitig verstérken. Das Ganze ware also mehr als die Summe
seiner Teile.

Eine Senkung des Einlagenzinssatzes um 10 Bp., in Kombination mit der Aus-
sicht auf ein Tiering bei Erreichen der Reversal rate, wirde vermutlich eine gré-
Rere Wirkung entfalten als die Zinsreduzierung allein.

Waéhrend ein niedrigerer Einlagenzinssatz der Euro-Aufwertung entgegenwirken
kdnnte, wirde gleichzeitig mit der Bereitschaft zu einem Tiering der Schutz des
Bankensystems vor den Nebenwirkungen weiterer Zinssenkungen gewahrleis-
tet, sollte die EZB Hinweise darauf erhalten, dass ihre Negativzinspolitik das
Kreditvergabeverhalten der Banken beeintrachtigt. Bisher zumindest gibt es
hierfir keine Anzeichen.® Fiir noch mehr Klarheit diirfte eine Uberarbeitung der
Forward Guidance sorgen. Mit der Formulierung ,oder niedriger®, abhangig von
der kunftigen wirtschaftlichen Entwicklung und den bankbasierten Finanzie-
rungsbedingungen, wirde die Botschaft, dass die Zinsen zwar weiter fallen
kénnten, der Schutz des Bankensystems dabei aber gewahrt bleibt, zuséatzlich
Nachdruck verliehen.

Auch eine Neuauflage der Nettowertpapierkaufe als Teil des Mallnahmenbin-
dels scheint denkbar. So kdnnte die EZB z.B. ihr Unternehmensanleihekaufpro-
gramm wieder aufleben lassen, wobei nicht die Einengung der Spreads im Fo-
kus stinde. Ziel ware vielmehr Uber Portfolioumschichtungen in den Bilanzen
der Banken, die Anreize fir die Inanspruchnahme der neuen TLTRO3-Tender
zu verstarken, um so die Kreditvergabe an die Wirtschaft anzukurbeln. Da das
Universum der infrage kommenden Papiere stetig wachst und Kéufe am Priméar-
markt kaum rechtlichen Beschrankungen unterliegen, kdnnte die EZB aus unse-
rer Sicht jeden Monat Papiere im Volumen von bis zu EUR 10 Mrd. aufkaufen —
und das Uber Jahre, falls erforderlich. Fur die Unternehmen wirden die Finan-
zierungsbedingungen also deutlich lockerer.®

Skalierbarkeit. Die EZB wird angesichts der zahlreichen kinftigen Unsicherhei-
ten (Handelskrieg, Brexit etc.) ihr Pulver kaum auf einmal verschiel3en. Vielmehr
durfte sie bei der Ausgestaltung des MalRhahmenpakets auch dessen kiinftige
Skalierbarkeit im Auge haben. Mit der an bestimmte Voraussetzungen gebunde-
nen Formulierung ,oder niedriger” in der Forward Guidance z.B. wirde sie ihre
Absicht kommunizieren, die Zinsen, falls erforderlich, weiter zu senken. Und ihre
Bereitschaft, ein Tiering einzuflhren, kdnnte als Hinweis gewertet werden, dass
die Notenbanker selbst bei Erreichen der Reversal rate durchaus weiteren

7 What happens to the dollar if the Fed cuts rates. DB FX Special Report. 5. Juni 2019.

8 A primer on the reversal rate. DB Focus Europe. 4. Juni 2019.

® Eine Analyse der Spreads zwischen CSPP-fahigen Anleihen und solchen, die nicht im Rahmen
des Programms aufgekauft werden dirfen, ergab, dass die Markte mit einer Wahrscheinlichkeit
von schatzungsweise 50% eine Neuauflage des CSPP-Programms innerhalb der kommenden
zwolf Monate einpreisen. Sizing up the ECB CSPP comeback. DB IG Strategy. 12. Juni 2019.
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Im Vergleich zu den jungsten Makro-
prognosen der EZB implizieren unsere
aktuellen Prognosen eine expansivere
geldpolitische Haltung n
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Spielraum zur geldpolitischen Lockerung sehen. Hinzu kdme bei einer Neuauf-
lage des Wertpapierkaufprogramms Gber den Ankauf von Unternehmensanlei-
hen die Botschaft, dass die EZB Potenzial fiir eine weitere Ausweitung ihrer Bi-
lanz sieht und ihr Risikoappetit [dngst nicht gestillt ist. Die drohende Aufwertung
des Euro kdnnte so gebremst werden und die Finanzierungsbedingungen im
Euroraum blieben — wie von der EZB gewlinscht — weiter locker. Ohnehin ist die
Liste der oben genannten Optionen bei Weitem nicht vollstandig. Ebenso vor-
stellbar ist unter anderem, dass die EZB klarer kommuniziert, dass die im Rah-
men des Public Sector Purchase Programme (PSPP) geltende Obergrenze von
33% rechtlich nicht bindend ist.

Innovation. Ein erneuter Einsatz der oben genannten Instrumente kdnnte an
den Markten gleichwohl fur Enttduschung sorgen. Immerhin wurden sie alle be-
reits erprobt. Will die EZB die Sorgen, dass die Geldpolitik der Notenbanken an
ihre Grenzen stof3en kdnnte, beruhigen, misste sie sich wohl neue Instrumente
einfallen lassen. Im besten Fall, etwas nie Dagewesenes. Denn der Effekt ware
deutlich gréRer als bei einem reinen Nachahmen anderer Notenbanken (z.B.
Aktienkaufe, Renditekurvenkontrolle). Schon ein klares Indiz, dass die EZB
neue Instrumente prift, kdnnte ihr ausreichend Zeit verschaffen, um die weitere
Entwicklung der wirtschaftlichen Risiken abzuwarten.

Euro-Aufwertung kénnte die jlingsten Abwartssignale der Wettbewerbsfahigkeits-
indikatoren verstarken

20 -15

-10

Verschlechterung T
|

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

REER (ULC Basis), % gg. Vj. (links)
e NEER, % gg. Vj. (links)
e \[\lettbewerbsfahigkeit (Umfrage Europ. Komm.) (rechts, inv.)

Quellen: Deutsche Bank, Europaische Kommission, Haver Analytics LP

Dass sie durchaus neue innovative Wege gehen kann, hat die EZB in der Ver-
gangenheit wiederholt bewiesen. Zwar herrscht derzeit an den Méarkten die
Sorge, die Grenzen der Geldpolitik seien allmahlich erreicht. Doch wo genau
diese verlaufen, darliber gab es wahrend der gesamten Krise nur Spekulatio-
nen. Umso mehr Bedeutung kommt daher den AuRerungen Mario Draghis auf
der jungsten Pressekonferenz zur OMT-Entscheidung des EuGH zu. So verwies
er darauf, dass Europas hochster Gerichtshof der EZB ausdriicklich einen brei-
ten Ermessensspielraum eingerdumt habe, um ihr Mandat der Sicherung der
Preisstabilitat zu erfullen.

Einstimmigkeit. Mehr denn je dirften die Markte bei Entscheidungen der EZB
darauf achten, wie hoch die Unterstitzung innerhalb des Rats ausfallt. Da Mario
Draghis Amtszeit am 31. Oktober endet, wére ein in seinen letzten Monaten als
Prasident der EZB auf den Weg gebrachtes Ma3hahmenpaket — insbesondere
wenn es skalierbare Elemente enthalt — wohl umso glaubwurdiger, wenn der
Rat geschlossen hinter den MaRnahmen stiinde. Insbesondere die Unterstt-
zung Weidmanns wirde am Markt positiv aufgenommen. Dies durfte freilich ei-
nige Kompromisse und Zugestandnisse erfordern. Ein Paket, dass z.B. die in
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diesem Artikel genannten Elemente umfasst, strittige Themen wie neue Wertpa-
pierkdufe hingegen ausklammert, durfte am Markt eher fir gute Stimmung sor-
gen als ein umfassenderes MalRnahmenpaket, das ohne die Zustimmung von
Weidmann auf den Weg gebracht wurde.

Unser neues EZB-Basisszenario. Wir sind zunachst davon ausgegangen, dass
die EZB bis auf Weiteres abwartend reagiert, bevor sie Mitte 2021 die Zinsen
erstmals erhoht. Dies hatte allerdings vorausgesetzt, dass sich Wachstum und
Inflation im Rahmen der Prognosen entwickeln. Stattdessen stehen die Zeichen
nun wieder auf Lockerung. Erste Schritte erwarten wir im September (spates-
tens Oktober). Im Einzelnen sind aus unserer Sicht folgende MaRnahmen zu er-
warten: eine Senkung des Einlagenzinssatzes um 10 Bp., die Einflhrung eines
teilweisen Tierings sowie die Anpassung der Forward Guidance durch die For-
mulierung ,oder niedriger®, abhangig von bestimmten Voraussetzungen.'® Auch
ein neues Kaufprogramm fur Unternehmensanleihen ist denkbar, kdnnte aber
der Einstimmigkeit zum Opfer fallen." Eine erste Zinserhohung erwarten wir
nun frihestens in Q4 2021.

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

© Anderungen an der Forward Guidance fiir die Reinvestitionen sind ebenfalls nicht auszuschlie-
Ren. Denkbar erscheint, dass die EZB ankiindigt, die Reinvestitionen fiir eine langere Zeit liber
den Zeitpunkt hinaus, wenn die Zinsen wieder in den positiven Bereich zurtickkehren, fortzuset-
zen. Die Phase der Reinvestitionen wirde deutlich verlangert, die Wirkung der gekoppelten
Guidance erhoht.

Unser mittelfristiger Ausblick fiir den Zinssatz fir die Einlagefaziltat (Refi-Satz in Klammern), Jah-
resende 2019-2023: -0,50% (0,00%), -0,50% (0,00%) , -0,25% (0,25%), 0.25% (0,75%) und
0,25% (0,75%).
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DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

Der DB Makro-Uberraschungsindex vergleicht den Wert der veréffentlichten Konjunkturdaten mit den Markterwartun-
gen und liefert damit Hinweise Uber die Richtung kiinftiger Prognoseanpassungen.

DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

Durchschnitt der z-Werte der vergangenen 20 Dateniiberraschungen
0.6

0.4

0.2

14 15 16 17

DB Makro-Uberraschungsindex

eeeeee +/-1 Standardabweichung

Werte (iber (unter) 0 bedeuten liber (unter) der Markterwartung liegende Datenverdffentlichungen

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Letzte 20 verdffentlichte deutsche Konjunkturdaten

Bloomberg Ticker Indikator Berichts- Veroffentlich- Aktueller Bloomberg  Uberra- S__tandardisierte Quantils-
monat ungsdatum Wert  Konsensus schung Uberraschung rang

GRIMPI5Y Index Importpreise (% gg. Vj.) 42019  28.05.2019 1.4 1,6 -0,2 0,0 0,6

GRUECHNG Index Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.) 52019 29.05.2019 61,0 -7,5 -68,5

GRFRIAMM Index Einzelhandelsumsatze (% gg. Vm.) 42019  31.05.2019 -1,0 0,1 -1,1 -0,6 -

MPMIDEMA Index PMI Verarbeitendes Gew erbe 52019  03.06.2019 443 44,3 0,0 0,0 0,5

MPMIDESA Index PMI Dienstleistungssektor 52019  05.06.2019 55,4 55,0 0,4

GRIORTMM Index Auftragseingange (% gg. Vm.) 42019  06.06.2019 0,4 0,0 0,4

GRBTIMMM Index Importe (% gg. Vm.) 42019  07.06.2019 -0,9 -0,2 -0,7

GRBTEXMM Index Exporte (% gg. Vm.) 42019  07.06.2019 -3,4 -0,9 -2,5

GRIPIMOM Index Industrieproduktion (% gg. Vm.) 42019  07.06.2019 -1,9 -0,5 -1,4

GRTBALE Index Handelsbilanz (EUR Mrd.) 42019  07.06.2019 17,9 19,5 -1,6

GRCP20YY Index VP (% gg. Vj.) 52019  13.06.2019 1,4 1,4 0,0

GRZECURR Index ZEW - Konjunktur (Situation) 62019  18.06.2019 7.8 6,1 1,7

GRZEWI Index ZEW - Konjunktur (Erw artungen) 62019 18.06.2019 -211 -5,6 -15,5

GRCP20YY Index VPl (% gg. Vj.) 62019  27.06.2019 1,6 1,6 0,0

GRIMPI5Y Index Importpreise (% gg. Vj.) 52019  28.06.2019 -0,2 -0,2 0,0

MPMIDEMA Index PMI Verarbeitendes Gew erbe 62019  01.07.2019 45,0 45,4 -0,4

GRUECHNG Index Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.) 62019  01.07.2019 -1,0 0,0 1,0 -0,2 0,4

GRFRIAMM Index Einzelhandelsumsatze (% gg. Vm.) 52019  02.07.2019 -0,6 0,5 -1,1

MPMIDESA Index PMI Dienstleistungssektor 62019  03.07.2019 55,8 55,6 0,2

GRIORTMM Index Auftragseingange (% gg. Vm.) 52019  05.07.2019 -2,2 -0,2 -2,0

Quellen: BloombergFinance LP, Deutsche Bank Research

Neu berechnet von Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@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
08.07.2019 8:00 Industrieproduktion (% gg. Vm., sb.) Mai 0,5 -2,5
08.07.2019 8:00 Handelsbilanz (EUR Mrd., sb.) Mai 16,0 17,0
08.07.2019 8:00 Warenexporte (% gg. Vm., sb.) Mai -0,5 -3,4
08.07.2019 8:00 Warenimporte (% gg. Vm., sb.) Mai 0,9 -0,9
24.07.2019 9:30 PMI Verarbeitendes Gewerbe (Flash) Juli 46,0 45,0
24.07.2019 9:30 PMI Dienstleistungssektor (Flash) Juli 55,5 55,8
25.07.2019 10:00  ifo Geschéftsklima (Index, sb.) Juli 98,0 97,4
30.07.2019 14:00 Vorlaufiger VPI (% gg. Vj., sb.) Juli 1,4 1,4
31.07.2019 8:00 Einzelhandelsumsatze (Index, sb.), % gg. Vm.* Juni 0,5 -0,6
31.07.2019 9:55 Arbeitslosenrate (%, sb.) Juli 5,0 5,0
06.08.2019 8:00 Auftragseingang im Ver. Gewerbe (% gg. Vm., sb.) Juni 0,7 -2,2

*Ilt. Statistischem Bundesamt auch friiherer Verodffentlichungstermin méglich
Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, ifo, Markit

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

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Jan Feb Mrz Apr Mai Jun
2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschaftsklima 102,3 1034 102,1 99,4 98,2 99,6 98,8 99,7 99,3 97,9 97,4
ifo Geschéaftserwartungen 99,0 99,9 98,4 94,8 94,9 94,8 94,0 95,6 95,3 95,2 94,2
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 105,41 104,6 101,6 97,8 95,0 98,9 97,9 96,7 95,5 95,4 94,2
Produktion (% gg. Vp.) 0,5 -1,4 -1,2 -0,1 -0,4 0,1 0,4 -1,9 0,9
Auftragseingang (% gg. Vp.) -1,2 -1,1 0,5 4.1 2,1 -3,9 0,7 0,4 -2,2
Grad der Kapazitatsauslastung 87,8 87,8 87,1 86,3 85,3
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) 5,1 0,5 0,1 3,9 -1,4 8,8 -0,5 -1,6 -2,2
Auftragseingang (% ggu. Vp.) -5,2 0,7 11,3
ifo Bauhauptgewerbe 11,8 116,5 1166 1115 113,1 11,5 110,7 1124 1125 113,8 1131
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung 0,9 0,4 0,4 -0,2 -1,7 -0,4 -0,2 -0,1 -0,7 -1,4 -3,1
Einzelhandelsumsatze (% gg. Vp.) 1,9 -0,7 0,6 1,7 2,7 0,7 0,1 -1,0 -0,6
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) 1,9 1,2 -8,1 0,2 0,9 -1,4 2,7 -0,5 -1,1 9,1 -4,7
Aufdenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) -1,1 -2,3 1,0 -5,1 2,7 -5,7 4,7 1,1 4,3
Exporte (% gg. Vp.) 1,0 -0,2 0,9 0,8 0,1 -1,2 1,6 -3,4 1,1
Importe (% gg. Vp.) 21 2,3 -0,1 0,6 1,4 -1,4 0,4 -0,9 -0,5
Nettoexporte (EUR Mrd.) 59,6 52,7 56,1 57,0 18,6 18,5 19,9 17,0 18,7
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 52 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4,9 4,9 5,0 5,0
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) -39,7 -36,3 -45,7 -32,7 -16,0 -13,0 -3,0 -20,0 -7,0 -12,0
Beschaftigung (% gg. Vj.) 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0
ifo Beschaftigungsbarometer 104,0 104,8 104,2 1024 100,6 103,0 102,8 101,5 101,5 100,3 100,0
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 2,0 2,2 2,2 1,6 1,6 1,7 1,7 1,4 21 1,3 1,3
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 1,3 1,4 1,4 1,5 1,4 1,8 1,6 1,0 2,0 0,9 1,3
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.) 2,6
Rohstoffe ohne Energie (% gg. Vj.) 2,6 -0,5 -0,3 1,5 0,2 -2,3 2,9 3,7 4.1 -3,4 0,1
Rohdl, Brent (USD/Bbl) 74,5 75,1 68,0 63,1 59,4 64,0 66,1 71,2 71,2 64,3
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 30,1 34,2 34,3 31,7 33,8 32,8 31,8 30,4 32,7 354 33,4
EC Unternehmensumfrage 13,8 15,8 17,6 14,4 71 18,9 13,0 11,4 6,7 8,4 6,2
Lohnstlickkosten (gg. Vj.)
Lohnstlckkosten 1,7 &3 2,8 3,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,8 B85 29 3,2
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 1,7 3,0 2,0 2,9
Monetarer Sektor (gg. Vj.)
M3 3,6 41 4,5 5,1 4,0 4,4 5,1 5,5 4,7
Trend von M3* 4,3 4,3 4.5 5,0 5,1
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen 4,3 4,3 3,9 4.1 3,7 3,9 4.1 41 0,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte -7,0 -2,7 -6,3 141 -9,0 -1,4 14,1 6,2

% gg. VP = Veranderung gegentiiber der Vorperiode; * zentrierter 3M-Durchschnitt
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, Européische Kommission, Eurostat, Statistisches Bundesamt, HWW], ifo, Markit
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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 0,00 1,25 1,50 0,25 2,00
Sep 19 1,875 -0,10 0,00 0,75 -0,75 -0,25 0,00 1,50 1,50 0,15 2,00
Dez 19 1,625 -0,10 0,00 0,75 -0,50 -0,25 0,00 1,50 1,50 0,25 2,00
Mrz 20 1,625 -0,10 0,00 0,75 0,00 -0,50 0,00 1,50 1,50 0,25 2,00
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 2,31 0,05 -0,36 0,76
Sep 19 2,00 0,05 -0,36 0,79
Dez 19 1,90 0,05 -0,36 0,85
Mrz 20 1,75 0,05 -0,36 0,85
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 2,02 -0,16 -0,37 0,75
Sep 19 2,05 0,00 -0,35 1,03
Dez 19 2,15 0,00 -0,30 1,12
Mrz 20 2,20 0,00 -0,23 1,13

Wechselkurse
EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD EUR/CHF EUR/SEK EUR/DKK EUR/NOK EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK

Aktuell 1,12 107,86 0,90 1,25 1,11 10,53 7,46 9,63 4,24 323,41 25,44
Sep 19 1,10 107,50 0,93 1,18 1,14 10,70 9,65 4,35 323,00 25,65
Dez 19 1,13 105,00 0,93 1,22 1,15 10,80 7,46 9,60 4,35 323,00 25,60
Mrz 20 1,16 103,75 0,93 1,25 1,16 10,73 9,55 4,40 320,00 25,50

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

© Copyright 2019. Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Research, 60262 Frankfurt am Main, Deutschland. Alle Rechte vorbehalten. Bei Zitaten wird um
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